LBBW Research
2026: Raue See voraus




Editorial

Sehr geehrte Leserin,
sehr geehrter Leser,

vergangenes Jahr habe ich Ihnen an dieser Stelle nicht zu viel versprochen. Auf Unter-
nehmen, aber auch auf Anlegerinnen und Anleger wurden turbulente Zeiten zukommen,
schrieb ich damals. Und in der Tat ist 2025 eine Achterbahnfahrt gewesen. Auch wenn
es zumindest fur die Kapitalmarkte in Summe nach oben ging. Jede Woche Aktien-
rekorde und Gold im Hohenflug.

So weit der Blick in den Ruckspiegel. Aber was erwartet uns im kommenden Jahr?
Ich sag’s nicht gern, aber das Fahrwasser dUrfte rau bleiben. Uber aller Unsicherheit
thront weiterhin Donald Trump mit seiner atemlosen Zollpolitik, die es Unternehmen
auch 2026 kaum erlauben wird, bestandig vorauszuplanen. Dass der Prasident plotz-
lich ruhiger werden konnte und nicht mehr nach Lust und Laune an Zollschrauben
dreht - das wage ich nicht zu hoffen.

Auf den Markten kursiert derweil immer offener die Sorge vor einer Staatsschulden-
krise. Auch hier spielt Washington eine besonders unruhmliche Rolle. Immerhin erwar-
te ich aber, dass es Trump nicht gelingen wird, die Fed an die Kette zu legen. Trotzdem
raten wir im LBBW Research zur Vorsicht. Insbesondere am Aktienmarkt scheint alles
auf Perfektion getrimmt. Deshalb dUrfte es 2026 etwas gemachlicher zugehen als bei
der atemberaubenden Rally des ausklingenden Jahres.

Bei all den Schatten habe ich aber auch einen Lichtblick zu bieten: Deutschland sollte
2026 endlich wieder aus der Rezession auftauchen. Getragen vor allem durch die
massiven Ausgabenprogramme fur Verteidigung und Infrastruktur.

Wie es weitergehen wird mit Wirtschaftspolitik, Konjunktur, Zinsen, Aktien, Wahrungen,
Rohstoffen und Immobilien, das hat das LBBW Research fur Sie im vorliegenden Jahres-
ausblick zusammengetragen. Spannend wird es mit Sicherheit.

Ich wunsche eine gewinnbringende LektUre und ein gesundes und erfolgreiches 2026.

lhr

Y. Woene/

Dr. Moritz Kraemer
Chefvolkswirt und Leiter des Bereichs Research
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Ausgewahlte Prognosen im Uberblick.

Wirtschaftswachstum
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Wahrungen und Rohstoffe
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Konjunktur . Zinsen

2024e 2025e 2026e 23.11.2025 30.06.2026 31.12.2026

Deutschland BIP -0,5 0,2 0,8 EZB-Einlagesatz 2,00 2,00 2,00
Inflation 2,2 2,1 23 Bund 10 Jahre 2,66 2,90 3,00
Euroraum BIP 0,7 1,3 1,3 Fed Funds 4,00 3,50 3,50
Inflation 2,4 2,1 2,2 Treasury 10 Jahre 4,05 4,40 450
USA BIP 2,8 2,0 1,5
Inflation 3,0 2,8 35
China BIP 5,0 3,7 3,5
Inflation 0,2 00 08 Rohstoffe
Inflation 35 34 35 Gold (US-Dollar / Feinunze) 4.068 4.400 4600

Ol (Brent - US-Dollar / Barrel) 63 60 60

Aktien S Wechselkurse

DAX 23.092 25.000 25.000 US-Dollar je Euro 1,15 1,20 1,22
EURO STOXX 50 5.515 5.700 5.700 Franken je Euro 0,93 0,96 0,97
S&P 500 6.603 6.800 6.800 Pfund je Euro 0,88 0,85 0,85
Nikkei 225 48.626 50.000 50.000

Quellen: LSEG, LBBW Research; Stand: 24.11.2025; bei allen e-Werten handelt es sich um Prognosen.
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Die Welt verandert sich, und damit auch die Rahmen-
bedingungen globalen Handelns. Der frUher ,wohl-
meinende Hegemon®“ USA, Garant einer regelbasierten
Welt- und Wirtschaftsordnung, verfolgt heute einen rein
machtbasierten Politikansatz. Die Regierung hat den
durchschnittlichen effektiven Zollsatz auf US-Importe
von 2 % auf 18 % erhoht. Getrieben werden die USA von
China, das mit anderen Mitteln ahnliche Ziele verfolgt:
Mit Exportkontrollen fur seltene Erden demonstrierte Xi
Jinping gerade die eigene Macht.

Politisch und militarisch schwach sowie technologisch im
Hintertreffen, tut sich Europa schwer in der neuen Um-
gebung. Das Handeln der EU wirkt oft, als sei sie hilfloser

Die EU arbeitet an weiteren Handelsabkommen.

— Europaische Union (EU) = Abkommen in Kraft
Zollunion — Annahme/Ratifikation lauft

Mercosur:
Ratifizierung durch
EU noch offen

Quellen: EU-Kommission, LBBW Research; Stand: November 2025
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in Verhandlung
Verhandlungen ausgesetzt

an _nag’i"'-"Stré"t‘,@ v/

Spielball fremder Machte. Dabei ist die protektionistische
US-Politik eher Zeichen von Schwache. Der Anteil der
USA am Welthandel sinkt (zuletzt 13 %), und trotz Zollen
laufen 70 % des globalen Handels nach WTO-Regeln ab.

Viele Lander wertschatzen den regelbasierten Handel
und wurden gerne ein Handelsabkommen mit der EU
und ihrem 450 Millionen Einwohner groken Binnen-
markt schlieRen: Mercosur, Indien, Indonesien, weitere
ASEAN-Staaten, Australien. Lander mit groRer Bevol-
kerung, beachtlichen Ressourcen an strategischen Roh-
stoffen und hohen Wachstumsraten. Die EU muss diese
Chancen nutzen und tate gut daran, auch innerhalb ihrer
eigenen Grenzen Handelshemmnisse abzubauen.

kein Abkommen

Indien, diverse
ASEAN-Staaten,
Australien:
Verhandlungen teils.
fortgeschritten,
teils aber stockend




Das Handelsabkommen zwischen der EU und den USA
jedenfalls steht auf wackligen Beinen. Die EU hat sich zu
Investitionen von 600 Mrd. USD in den USA und zu Ener-
gieimporten aus den USA von 750 Mrd. USD verpflichtet.
Vollig unklar ist, wie sie das erfullen will. Scheitern diese
JDeals”, ware das gesamte Abkommen Makulatur.

Zugleich bleibt Russlands Aggression herausfordernd
fUr Europa. Da die USA nicht mehr den Eindruck erwe-
cken, ein zuverlassiger Bundnispartner zu sein, muss
Europa seine Sicherheitsarchitektur neu aufstellen.
Das ist schon politisch eine Herkules-Aufgabe. Hinzu
kommt die finanzielle Seite. Angesichts leerer Kassen
wird es auf Deutschland ankommen, eine konventionel-
le Abschreckung aufzubauen. Ob die Bevolkerung die
Belastungen mittragen wird, muss sich zeigen. Bisher
enttauschende Ansatze zur Sanierung der deutschen
Sozialsysteme und zur Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit lassen sorgenvoll in die Zukunft blicken.

Im Nahen Osten ist es unter US-Regie zu einem Waffen-
stillstandsabkommen gekommen. Ob es zu einer nach-
haltigen Befriedung fuhrt, ist zweifelhaft. Die Regierung
Netanjahu wirkt, als sehe sie das Abkommen als Vereite-
lung der Chance, den Gazastreifen und das Westjordan-
land zu annektieren. Die Hamas wiederum hat nur ihre
aktuelle Erschopfung zur Zustimmung bewegt. Gelost ist
der Konflikt nicht im Ansatz. Die Lebensumstande der

EU in Fernost bereits 2024 abgeschlagen.
Handelspartner in % des Gesamtvolumens

20 %

60 % ASEAN 12 % 54 %

8%

- China
— USA
EU
Rest der Welt
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Geopolitik 7

Palastinenser und deren jungste Erfahrungen sind Nahr-
boden weiterer Gewalt. Zu hoffen bleibt, dass Syrien nun
eher als Stabilisator wirkt - auch das ist unsicher. Eben-
so wie der Kurs des Iran. Die Region hat weiterhin das
Potenzial eines gut gefullten Pulverfasses.

Und auch die Beziehung zwischen dem Westen und Chi-
na bleibt angespannt. Zwar konnten sich Washington
und Peking im Oktober auf ein Handelsabkommen eini-
gen. Es stellt aber lediglich eine taktische Entspannung
dar. Beide Seiten erkaufen sich Zeit, um die wechselsei-
tigen Verwundbarkeiten weiter abbauen zu kdnnen. Der
systemische Konflikt bleibt ungelost.

Europa teilt viele der US-Bedenken gegenuber Peking.
Die Abhangigkeit von Chinas Wertschopfungsketten
sowie vom chinesischen Absatzmarkt schranken den
Handlungsspielraum jedoch ein. Warnsignale der Ver-
gangenheit (wie erzwungener Technologietransfer)
wurden ignoriert. Die KP zementiert mit dem neuen
Funfjahresplan zugleich strategisches Denken, das in
Europas Hauptstadten oftmals fehlt.

Die Lander Ostasiens suchen trotz Zollstreit die Nahe
zur USA, wahrend Sudostasien neben regionaler Inte-
gration eine Annaherung an Peking betreibt. Die EU
droht, ohne neue Kooperationsinitiativen auch in diesen
Regionen ins Hintertreffen zu geraten.

16 % 54 % 15%

10 % 10 %

Quellen: LSEG, LBBW Research; Stand: Oktober 2025



| |4 Unsere Kunden fragen.

Unsere Experten antworten.

Was wurde der Wiederaufbau
der Ukraine kosten?

Hat Europa noch ausrei-
chend Wirtschaftsmacht,
um Einfluss auszuiben?
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Wie wurde sich eine
Annexion Taiwans
weltwirtschaftlich aus-
wirken?

Ersetzen die BRICS die
FUhrungsrolle des Westens?

8
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Die Erwartungen an die neue schwarz-rote Bundes-
regierung waren hoch. Wahrscheinlich zu hoch. Diese
Koalition verdankt ihre Existenz ja einzig und allein der
Tatsache, dass sie die einzige gangbare Option diesseits
der Brandmauer war. Und die programmatischen Unter-
schiede der Union einerseits und der Sozialdemokraten
andererseits bleiben erheblich. Das sind keine guten
Voraussetzungen fUr eine energische Reformpolitik.
Und so wurden aus dem bisweilen etwas groBspurig an-
gekundigten ,Herbst der Reformen® eher Wochen der
Reformchen. Die Neuaufstellung des Burgergelds als
Grundsicherung ist wenig mehr als Symbolpolitik. Und
die steuerbegUnstigte Aktivrente ab 2026 durfte zu
Mitnahmeeffekten fuhren, 16st aber keines der Proble-
me der gesetzlichen Rente.

Die bedeutendste Reform der Regierung Friedrich Merz
war indes bereits beschlossen, bevor der Kanzler den
Eid abgelegt hatte: die Aufweichung der Schulden-
bremse. Dabei war das weniger eine Reform als eine
komplette Aushohlung. FUr einen beharrlichen Ver-

Wirtschaftspolitik

aemer - Chef'v}bIkswirt und'Leiter des Berg€ichs Research‘

fechter einer Schuldenbremsenreform wie mich ist die
beschlossene Grundgesetzanderung ernuchternd. Ein
Meer von roter Tinte tut sich auf. Das Budgetdefizit des
Bundes konnte bis zum Ende der Legislaturperiode auf
4 % des BIP steigen. Dabei ist unklar, ob begrenzte Ka-
pazitaten in RUstungsindustrie und Bauwirtschaft nicht
vor allem zu steigenden Preisen fuhren werden. Dann
wurde zwar viel Geld flieRen, aber nur wenig Wachs-
tum entstehen. Leider mehren sich auch Hinweise auf
die befUrchteten Verschiebebahnhofe: Die Regierung
lagert Investitionen aus dem Kernhaushalt in das Son-
dervermogen aus. Damit entsteht im Kernhaushalt mehr
Platz fur Konsumausgaben. Hinzu kommen teure Wahl-
geschenke von etwa 10 Mrd. EUR jahrlich: MUtterrente,
Pendlerpauschale, Steuersenkung fur die Gastronomie
und Agrardiesel.

Drucken wir die Daumen, dass das alles nur Kinder-
krankheiten einer neuen Koalition sind und 2026 alles
besser wird. Haus und Hof wurde ich darauf aber nicht
verwetten.

Deutschlands Schuldenquote durfte deutlich wachsen.

Offentliche Schulden in % des BIP
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Quelle: Berechnungen des LBBW Research auf Basis von BMF und IWF. Annahme des jahrlichen Defizits von Landern, Gemeinden

und Sozialversicherungen von 1 %; Stand: Oktober 2025.
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Unsere Kunden fragen.
| Unsere Experten antworten.

Die schwarz-rote Koalition

ist keine Liebesbeziehung.
Wird sie die Legislaturperiode
Uberstehen?

Allgemeine Sonntagsfrage: Welche Partei wirden Sie wahlen, wenn am
nachsten Sonntag Bundestagswahl ware?
26 %

— Ergebnis
Bundestagswahl

— November 2025

1y 12% 12%

Quelle: Ipsos;
Cbu/csu SPD Linke Grune Stand: 09.11.2025

Wird die neue Grundsicherung den
Bundeshaushalt entlasten?

Sozialausgaben 2024 (1,35 Billionen Euro).

— Sonstige
Pflege

= Gesundheit

— Rente

- Burgergeld

Quellen:
Bundesministerium

fur Arbeit und Soziales,
LBBW Research;

Stand: 15.10.2025
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Konjunktur

Von Dr. Jens-Oliver Niklasch - Strategy / Macro Research

Drei Jahre Stagnation, eigentlich sogar sechs, liegen hin-
ter uns. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) lag 2025 preis-
bereinigt in etwa auf dem Niveau von 2019. Im kommen-
den Jahr soll sich das Blatt wenden. Grunde dafUr gibt es:
Die EZB hat ihre Leitzinsen seit 2023 auf 2 % halbiert.
Das sollte sich positiv auf die Konjunktur auswirken. Das
Trumpfass der Optimisten ist die Fiskalpolitik. Die De-
fizitquote lag 2024 bei 2,8 % des BIP. Nach Schatzungen
der Bundesbank durfte sie 2025 vorubergehend sinken,
in beiden Folgejahren dann aber auf 4 % des BIP steigen.
Der Bund verschuldet sich, im Kernhaushalt und Uber
Sondervermogen, um Verteidigungsausgaben und In-
vestitionen zu erhohen. Wir gehen davon aus, dass die-
ser Impuls die Wirtschaftsleistung im kommenden Jahr
um 0,8 % steigen lassen wird. Der Stimulus konnte noch
starker wirken, wenn nicht Teile des Sondervermogens
den Konsum stutzen wurden und der Kernhaushalt ZUge
eines Verschiebebahnhofs annehmen wurde. Der Kalen-
dereffekt (Lage der Feiertage) durfte das BIP mit einem
Plus von knapp 0,3 Prozentpunkten zusatzlich beflugeln.

Die Risiken 2026 sind indes altbekannt: Die US-
Handelspolitik hat mit der Erhohung der Importzolle
Sand ins Getriebe des deutschen Handels gestreut. Seit
Ausklingen der Vorzieheffekte sinken die Exporte in
die USA. Zudem sind weitere MaBnahmen moglich. Seit
Beginn seiner zweiten Amtszeit hat sich US-Prasident
Donald Trump interventionsfreudig gezeigt und wird
das sicher weiter tun. Ebenfalls oben auf der Risikoliste:
Im Ukraine-Krieg gibt es bisher keine Anzeichen fur ein
Ende der Kampfe.

Dagegen scheint die Inflation unter Kontrolle zu sein.
Mit etwas mehr als 2 % ist beinahe Preisstabilitat er-
reicht. Das duUrfte die Realeinkommen und die Konsum-
bereitschaft der privaten Haushalte stUtzen. Auf den
vorgelagerten Stufen herrscht sogar nahezu Preiskon-
stanz. Dagegen zeigen sich am Arbeitsmarkt die Spuren
der zuruckliegenden mageren Jahre. Die Arbeitslosen-
zahl kratzt an der Marke von drei Millionen. Eine Trend-
wende ist nicht in Sicht.

Deutschland steckt seit drei Jahren in der Stagnation.

ifo Geschaftsklima und BIP im Jahresvergleich
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Quellen:
LSEG, LBBW Research;
Stand: 15.10.2025
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Unsere Kunden fragen.
| Unsere Experten antworten.

Steigt die Inflation durch
die CO,-Bepreisung?

Frankreich: Defizite in % des BIP.

‘15 '16 17 '18 19 20 21 22 23 24 '25e '26e

Quelle: EU-Kommission;
— Saldo des offentlichen Haushalts Stand: 24.10.2025
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Konjunktur

Deutschland: Inflation und Energiepreise.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Verbraucherpreise (Y/Y) Quellen: LSEG, LBBW Research;
— Haushaltsenergie (Y/Y) Stand: 15.09.2025

Droht eine neue Schulden-
krise im Euroraum?



Zinsen

\/erschuldungssergen belastéen
die Anleihenmarkte;

Von Elmar Volker - Strategy / Macro Research

Derzeit pragt eine Mischung aus handelspolitischen Ri-
siken und der Hoffnung auf fiskalpolitischen Rucken-
wind - vor allem aus Deutschland - den wirtschaftlichen
Ausblick fur den Euroraum. Derweil scheint die Inflation
auf gutem Wege, sich nahe dem EZB-Zielwert von 2 %
einzupendeln. Die Geldpolitik im Euroraum ist aktuell
auf ein stabiles wirtschaftliches Umfeld mit gemaRigten
Gefahren fUr die Preisstabilitat zugeschnitten. Vor die-
sem Hintergrund besteht fur die Wahrungshuter bis auf
Weiteres nur wenig Anlass, den Einlagesatz von seinem
aktuellen Niveau von 2 % aus weiter nach unten oder
wieder nach oben zu schieben. Zuletzt hat der EZB-Rat
die Hurden fUr eine Wiederaufnahme des im Juli 2025
ausgesetzten Zinssenkungskurses relativ hoch gelegt.
Und um im Jahr 2026 eine zinspolitische Kehrtwende
nach oben auszuldsen, mussten die Inflationsgefahren
wohl relativ abrupt zunehmen. Ein unveranderter EZB-
Leitzins ist daher unser Hauptszenario.

Vor diesem Hintergrund durfte der Trend zu weiter
anschwellender Staatsverschuldung in allen wichtigen

Wirtschaftsraumen den Takt fur die Entwicklung der
langerfristigen Kapitalmarktzinsen angeben. Der deut-
sche Staat wird unserer Prognose nach im Jahr 2026
ein Rekordvolumen an Bundesanleihen emittieren mus-
sen, um die Ausgabenplane der Regierung finanzieren
zU konnen. Die Anleger durften hohere Risikopramien
fUr langlaufende Staatsanleihen einfordern und die
Rendite zehnjahriger Bundesanleihen auf rund 3 % nach
oben treiben.

Auch auf langlaufenden US-Staatsanleihen durften ge-
horige Verschuldungssorgen lasten. Zudem wachsen
die Zweifel an einer unabhangigen US-Geldpolitik, was
Anleger dazu veranlassen konnte, hohere Risikopra-
mien zu verlangen. Wir rechnen daher mit steigenden
US-Langfristzinsen, obschon die Fed ihren Leitzins we-
gen eines lahmenden US-Arbeitsmarktes und nachlas-
senden Wirtschaftswachstums vorsichtig weiter senken
durfte. Insgesamt erwarten wir in den USA bis zum Jah-
resende 2026 zwei weitere Zinssenkungsschritte um je
25 Basispunkte.

Wir erwarten 2026 stabile EZB-Satze, aber steigende Bund-Renditen.

4,5 — Einlagesatz
Euroraum in %
4,0
€ [ BBW-Prognose
35 Einlagesatz
3,0 Euroraum in %
| Y [ ] L i — Renditen
2o 10-jahriger
deutscher Bundes-
20 L 2R 2R 2R 2R 4 anleihen in %
15 ® | BBW-Prognose
Renditen
H 10-jahriger
05 deutscher Bundes-
' anleihen in %
0,0 | | | | | | | |
I I I L I I I I I
o d W Quellen:
10 Bloomberg,
' LBBW Research;
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Stand: 27.10.2025
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Zinsen

o)

Unsere Kunden fragen.
| Unsere Experten antworten.

Verliert die Fed ihre
Unabhangigkeit?

Sind langlaufende
US-Staatsanleihen
attraktiv?

Renditevorteil langlaufender gegenUber kurzlaufenden US-Staatsanleihen.
ﬁj»rf\JN\“VJJ”\\\A\%;\

2000 2005 2010 2025

— Renditedifferenz zwischen 10-jahrigen Quellen: LSEG,
und 2-jahrigen US-Staatsanleihen (Bp) LBBW Research:
— Mittelwert fUr unterschiedliche Zeitabschnitte (Bp) Stand: 10.10.2025

Geht der nachste Zinsschritt der
EZB nach oben oder nach unten?
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Wahrungen

Zinsdifferenzen starkef

AdERTEUTO.

Von Dirk'Chlench - 'Strategy / Macro Research

Die Renditedifferenz ist seit jeher ein wesentlicher Ein-
flussfaktor fur das Wechselkursverhaltnis zwischen Euro
und US-Dollar. Zwar hat der ,Liberation Day" Anfang Ap-
ril, an dem die USA Zollerhdhungen gegenuber nahezu
allen Handelspartnern verkundeten, diesen Zusammen-
hang vorubergehend gestort (siehe linke Grafik). Aber
seit einigen Monaten ist die Renditedifferenz wieder do-
minanter Treiber des Wechselkurses (siehe rechte Grafik)
und steht im Fokus unserer Prognose.

Wahrend die Zinssenkungsphase der EZB ein Ende ge-
funden haben sollte, erwarten wir, dass die Fed ihren
Leitzins angesichts der Schwache am US-Arbeitsmarkt
bis Ende 2026 noch zweimal um jeweils 25 Basispunk-
te senken wird. Diese unterschiedlichen geldpolitischen
Kurse durften den Renditevorsprung kurzlaufender US-
Staatsanleihen gegenuber vergleichbaren deutschen
Bundesanleihen spurbar verringern.

In der Vergangenheit gab es zwar hin und wieder lan-
gere Phasen, in denen der Euro/US-Dollar-Kurs sich

unabhangig von der Renditedifferenz entwickelte. Ein
Beispiel ist der VorstoB von Angela Merkel und Emma-
nuel Macron fUr einen ,Wiederaufbaufonds® im Jahr
2020, der die Folgen der Corona-Pandemie abfedern
sollte und den Euro Uber viele Monate aufwerten liels.
Ein vergleichbarer Einflussfaktor zeichnet sich aktuell
aber nicht ab. Zwar konnte die politische Unsicherheit
im Vorfeld der franzodsischen Prasidentschaftswahlen
2027 den Eurokurs etwas unter Druck setzen, gleichzei-
tig beeintrachtigt Trumps autokratische Regierungsfuh-
rung jedoch das Vertrauen in den US-Dollar. Insgesamt
orientieren wir unsere Euro/Dollar-Prognose daher eng
an der Renditedifferenz. Bis Ende 2026 erwarten wir
einen Wechselkurs von 1,22 US-Dollar je Euro.

FUr den Schweizer Franken durfte der Zinsnachteil ge-
genUber dem Euroraum zu einer leichten Abwertung
gegenuber dem Euro fUhren. Dennoch bleibt das Abwer-
tungspotenzial des Franken begrenzt - ein Erreichen
der Paritat zum Euro sehen wir daher vorerst nicht.

Der Zusammenhang zwischen Zinsdifferenz und US-Dollar-Kurs war zwischenzeitlich gestort.

Euro in US-Dollar und Renditedifferenz
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— Renditedifferenz Deutschland - USA (2 Jahre), rechte Skala
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Quellen:
LSEG, LBBW Research;
Stand: 22.10.2025
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Unsere Kunden fragen.
| Unsere Experten antworten.

Kann man den US-
Wirtschaftsdaten noch
trauen?

US-Beschaftigung in der Privatwirtschaft.
Saisonbereinigte Monatswerte, Veranderung gegenUber dem Vormonat,
in tausend Stellen

| |
Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325

— US-Arbeitsministerium Quellen: LSEG, LBBW Research;
- ADP Stand: 15.10.2025

Ist die Rolle des
US-Dollar als Leit-
wahrung gefahrdet?

Anteile an den weltweiten Notenbankreserven (Wahrungen und Gold).
Jahreswerte

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Reserven in US-Dollar Quellen: Bloomberg,
—— Reserven in anderen Fremdwahrungen LBBW Research;
— Reserven in Gold Stand: 15.10.2025
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Von Dr. Berndt Fernow - Stra Ldl Macro

Nach drei Jahren Hausse sind die weltweiten Aktien-
markte eher hoch bewertet. Aktien weisen gegenuber
Renten nur noch eine minimale Risikopramie auf. Trei-
bende Kraft hinter dem Kursanstieg war die Kl-Fan-
tasie. Bislang hat sie gegenuber den Turbulenzen aus
dem Qval Office die Oberhand behalten. In den Kop-
fen der Anleger hat sich offenbar eine gewisse Sorg-
losigkeit breitgemacht - schlieBlich ist bislang alles gut
gegangen.

Genau hierin liegt aber die Gefahr fur die Markte, denn
Risiken verschwinden nicht durch Ignorieren. Die US-
Zollpolitik wirkt schleichend inflationar, halt die Zinsen
hoch und bremst die Konjunktur sowohl in den USA als
auch in exportorientierten Landern wie Deutschland.
Das belastet Aktien gleich dreifach durch niedrigere
Gewinne, hohere Finanzierungskosten und Druck auf
die Marktbewertung. Zudem drohen weltweite Liefer-
kettenprobleme, wenn China seine Kontrolle Uber stra-
tegische Metalle weiterhin als Druckmittel einsetzt. Aus
Investorensicht kommt noch hinzu, dass die historisch

s 1 COUE

einmalige Konzentration der Marktkapitalisierung auf
wenige, vom Kl-Boom beflugelte Unternehmen ein er-
hebliches Klumpenrisiko geschaffen hat. Diese Firmen
operieren zwar hoch profitabel, investieren aber nun
gewaltige Summen in Rechenzentren, mit der Folge
enormer Abschreibungen in den kommenden Jahren.

Eine sinkende Gewinndynamik durfte die Bewertungen
der US-Borsenstars unter Druck setzen. Anleger, die in
Euro rechnen, sollten zudem das Wahrungsrisiko im
Auge behalten. Im Weien Haus besteht die klare Inten-
tion, Geld- und Wahrungspolitik zum eigenen Nutzen
zu instrumentalisieren - eine weitere Quelle der Un-
sicherheit. Wir erwarten daher fUr 2026 eine langere
Phase der Risikoaversion, wobei die Indizes ihre Jah-
resanfangsstande deutlich unterschreiten durften. Ab-
seits des US-dominierten Mainstreams bieten sich aber
durchaus Chancen. Asiatische und europaische Werte
sind deutlich gunstiger als amerikanische. Nachhaltig
dividendenstarke Titel verdienen Beachtung, ebenso
Aktien der zweiten Reihe.

Anders als in den Vorjahren dirfte der DAX 2026 temporar ins Minus rutschen.

Schwankungen des DAX seit jeweiligem Jahresbeginn
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ytd
Quellen:
\ \ \ \ LSEG, LBBW Research;
2012 2016 2020 2024 Stand: 04.11.2025
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Unsere Kunden fragen.
| Unsere Experten antworten.

Lohnen sich Investments
in US-Value-Werte?

Kurs-Gewinn-Verhaltnis von US-Aktien.

T T T
'17 '18 '19 20 21 22 '23 24 '25

Quellen:
— S&P 500 Value LSEG, LBBW Research;
— S&P 500 Growth Stand: 15.10.2025

Bietet KI Chancen fur
neue Anbieter - auch in
Europa?

Stehen Schwellenborsen
Vvor einer Renaissance?

LB=BW | Jahresausblick 2026



VVon Benedikt Horw’edeirl . Sfrétegy/ Matro Resgarch
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Die Preise fur Wohnimmobilien in Deutschland ziehen
wieder an. Trotzdem wird es noch etwas dauern, bis das
Vor-Corona-Niveau wieder erreicht ist. Grunde dafur
sind unter anderem ein stagnierendes Bevolkerungs-
wachstum und nur langsam steigende Mieten. FUr 2026
rechnen wir mit einem durchschnittlichen Preisanstieg
um 3 % bis 4 %. Ein Treiber sind dabei private Haushal-
te: Im ersten Halbjahr lag das Kreditvolumen rund 31 %
Uber dem Vorjahr, und auch das dritte Quartal zeigte sich
lebhaft. FUr 2026 erwarten wir eine Fortsetzung dieser
Entwicklung, wenn auch etwas abgeschwacht. Zu den
Boomzeiten der Niedrigzinsphase werden wir so schnell
nicht zuruckkehren.

Einen zusatzlichen Schub erleben derzeit Bauvorhaben
im privaten Wohnimmobilienbereich - nicht zuletzt dank
der Einsicht, dass das Zinsniveau auf Sicht wohl nicht
weiter sinken wird. Auch wir gehen davon aus, dass die
Bauzinsen tendenziell steigen, da sie unter anderem
vom erhohten Renditeniveau bei Bundesanleihen beein-
flusst werden. Zu altem Glanz werden auch die Wohnim-

* Yo .

Immobilien

.

mobilien so schnell nicht zuruckfinden, schlieRlich lasten
eine schwache Konjunktur und hohere Arbeitslosigkeit
auf dem Markt. Wie stark der Impuls des ,Bauturbos”
der Regierung sein wird, bleibt abzuwarten. Viel hangt
davon ab, wie schnell Kommunen ihre Genehmigungs-
prozesse anpassen konnen und wollen. Insgesamt ist das
Bild aber durchaus leicht positiv.

Auch am gewerblichen Immobilienmarkt bleiben Wohn-
immobilien gefragt: Im ersten Halbjahr waren sie die
umsatzstarkste Asset-Klasse. Das Investitionsvolu-
men wachst, liegt aber spurbar unter dem langjahrigen
Durchschnitt. Problematisch bleiben BUros, vor allem in
weniger gefragten Lagen. Der Trend zu hoheren Leer-
standsquoten durfte sich fortsetzen, da immer mehr
Menschen in den Ruhestand gehen und hybride Arbeits-
modelle weiter im Trend liegen. Zwar steigen die Neu-
vertragsmieten im BuUrobereich, allerdings vor allem
wegen einzelner AbschlUsse im Hochpreissegment. Ins-
gesamt rechnen wir 2026 bei den Transaktionsvolumina
nicht mit groRen Sprungen.

Erholungstrend am privaten Wohnimmobilienmarkt halt an.

Wohnungskredite an private Haushalte
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— Neugeschaft in Mrd. Euro
pro Monat

Quellen:

‘ ‘ ‘ Deutsche Bundesbank,
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Unsere Kunden fragen.
| Unsere Experten antworten.

Sind Anlagen in Betongold
derzeit sinnvoll?

Das Mietwachstum hat sich zwar abgeschwacht, ist aber positiv.
Wachstum von Mieten in % gegenUber Vorjahr

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

— Neuvertragsmieten (vdp) Quelle: vdpResearch; Stand: 15.05.2025

Soll ich einen Immobilienkredit lieber
langfristig oder kurzfristig finanzieren?

Effektive Zinssatze fir Wohnbaukredite in Deutschland (in % p. a.)

T

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
— laufzeit > 10 Jahre

= Laufzeit 5 - 10 Jahre Quelle: Deutsche Bundesbank;
— Laufzeit 1 - 5 Jahre Stand: 29.08.2025
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VVon Dr. Frank'Schallenberger : Strategy 7 Macro Research

Das Jahr 2025 ist bei einigen Rohstoffen ziemlich turbu-
lent verlaufen. Sowohl Gold als auch Silber und Kupfer
haben neue Allzeithochs verzeichnet. Dagegen sackten
die Olpreise zeitweise auf den tiefsten Stand seit vier
Jahren ab. Der Bloomberg-Sektorindex fUr Edelmetalle
stieg in den ersten zehn Monaten des Jahres um mehr
als 50 %, und die Basismetalle legten durchschnittlich
um rund 15 % zu, wahrend Energierohstoffe nicht Uber
ein Plus von 2 % hinauskamen.

Obwohl es bei den Edelmetallen von Mitte Oktober
an leichte Korrekturen gab, durfte deren Hausse noch
nicht vorbei sein. Denn viele wichtige Argumente fur
Gold & Co. sind unverandert gultig: Die Zinsen in den
USA werden weiter sinken, die Fragezeichen hinter der
kunftigen Unabhangigkeit der Fed und der Soliditat des
US-Dollars bleiben bestehen, und die US-Handelspolitik
wird die Markte wohl auch 2026 mit etlichen Uberra-
schungen versorgen.

Rohstoffe

Bei den Basismetallen durfte der Aufwartstrend im
kommenden Jahr ebenfalls anhalten. Nicht zuletzt der
zunehmende Bedarf der Industrie fur Produkte aus dem
Bereich der grunen Transformation sowie Kl-Investitio-
nen sollten die Nachfrage stUtzen. Zumal verschiedene
Probleme bei der Minenproduktion - insbesondere bei
Kupfer - in den vergangenen Monaten das Angebot be-
lastet haben.

Die lahmende Weltkonjunktur wird die Olnachfrage
2026 voraussichtlich ahnlich schwach ausfallen lassen
wie in diesem Jahr. Zudem hat die OPEC+ seit April 2025
ihre Forderung in mehreren Schritten massiv erhoht.
Dem Olkartell ist der Marktanteil momentan offensicht-
lich wichtiger als das Preisniveau. FUr das kommende
Jahr zeichnet sich damit ein extremer AngebotsuUber-
schuss am Olmarkt ab. FUr die Olpreise ist deshalb im
nachsten Jahr kaum mit hoheren Notierungen zu rech-
nen: Gut fUr die Verbraucher - schlecht fur die OPEC+.

Rohstoffsektoren 2025 mit deutlich unterschiedlicher Performance.
Bloomberg Commodity-Spot-Subindizes; indexiert: 31.12.2024 = 100
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I Quellen: LSEG, LBBW Research;
Stand: 05.11.2025
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Unsere Kunden fragen.
| Unsere Experten antworten.

Wird Silber 2026
das neue Gold?

Was ist aus
,Drill, Baby, drill*
geworden?

Gold-Silber-Ratio

|
1
2023 2024 2025

) ) Quellen:
— Cold-Silber-Ratio LSEG, LBBW Research;
— 10-Jahres-Durchschnitt Stand: 15.10.2025

Was treibt die aktuelle
Kupferrally an?
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Bestens informiert, auch im Jahr 2026!

Ubersicht zu Publikationen des LBBW Research fir tagliche, wochentliche,
monatliche und quartalsweise Updates.

Mit unseren rund 50 hochqualifizierten Analysten gehoren wir zu den fUhrenden
Research-Hausern in Deutschland. Wir blicken hinter jede Zahl und vertiefen
uns in jedes noch so anspruchsvolle Thema. Von uns erhalten Sie hochwertige
Studien, Prognosen und Meinungen, die Ihnen konkret weiterhelfen. In unseren
Publikationen trifft geballtes Fachwissen auf verlassliche Einschatzungen: Mit
uns haben Sie stets einen klaren Kompass zur Hand.

Kraemers Klartext
Kommentar von Chefvolkswirt

Dr. Moritz Kraemer 00

(Leiter LBBW Research). 0] @) [®)

Zur Website - [|_| W
Portrat -|_||_
Das LBBW Research stellt

sich vor. -

News.und Einschatzungen

Aktuelle Daten und Fakten aus Wirtschaft und
Politik kurz kommentiert.

Zur Website »

LBBW Webkonferenzen

Einschatzung zu Aktien, Credits,
Rohstoffen und Wahrungen sowie Kepilaimarkikompass
aktuellem Sonderthema. - November S

Zur Website »
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LBBW Studien und Analysen

Ausfuhrliche Publikation zu marktbewegenden
und grundlegenden strategischen Themen.

Zur Website -
BW Quarterly

Analyse relevanter Themen
fUr die Konjunktur
der Sudwest-Wirtschaft.

Zur Website -

LBBW Research2Go

Unternehmens-Podcast zu aktuellen Trends und
Entwicklungen der Wirtschafts- und Finanzwelt.

Zur Website »

- www.lbbw-markets.de
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https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#Video
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#Podcast
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#Video
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#Studien
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#Einsch%C3%A4tzung
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#BW%20Quarterly
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#Klartext
https://www.youtube.com/watch?v=5Q5oAqqiPG8
https://www.lbbw-markets.de/
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