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Ausblick 2026: Prepare for Peace

2025 war das erste Amtsjahr der zweiten Prisidentschaft von Donald Trump. Er ging diese deutlich
fokussierter und besser vorbereitet an als seine erste. Der im April verhdngte Zollhammer, der er-
hebliche Turbulenzen an den Mérkten mit sich brachte, hitte kaum {iberraschen diirfen: Zolle ge-
horten tliber viele Jahre hinweg zu seinen zentralen politischen Themen.

Die Rivalitdt zwischen den USA und China ist inzwischen offen ausgebrochen. Auch wenn der dip-
lomatische Umgang nach aussen héflich bleibt, bestehen keine Zweifel daran, wen die USA als ih-
ren strategischen Hauptgegner betrachten. Dies betrifft nicht nur die 6konomische Dimension.
China produziert rund einen Drittel aller weltweit produzierten Giiter. Diesen Umstand wollen die
USA nicht langer hinnehmen. Auch geopolitisch wollen sich die USA der China-Taiwan-Frage zu-
wenden und den wachsenden Einfluss Chinas in Lateinamerika einddimmen. Der Angriff der USA
auf Venezuela macht unmissversténdlich klar, dass eine neue Phase internationaler Politik begon-
nen hat — das Zeitalter der Raubtiere und Nationalstaaten, die ihre Reviere und Interessen offen
markieren. Russland in der Ukraine, China in der Taiwan-Frage und die USA in Lateinamerika und
im pazifischen Ozean.

Durch den Angriff der USA auf Venezuela wurde klar, dass das Zeitalter der Raubtiere und Natio-
nalstaaten, welche ihre Reviere und ihre Interessen abstecken, angebrochen ist. Russland mit der
Ukraine, China mit Taiwan und die USA mit Lateinamerika, wo es in erster Linie um die Sicherung
der US-Olinteressen geht.

Diese strategische Fokussierung auf China und den siidostasiatischen Raum erklirt das amerikani-
sche Interesse an einer Beruhigung der Situation sowohl in der Ukraine, als auch im Nahen und
Mittleren Osten. Diese Konflikte binden erhebliche Ressourcen, die andernorts benotigt werden.
Ein baldiger Frieden in der Ukraine ist trotz verschiedener Riickschldge deshalb vorstellbar. Ein
solches Szenario wiirde eine normale, zyklische Korrektur der Aktienmirkte, die wir derzeit fiir
2027 erwarten, hinauszdgern und der globalen Wirtschaft sowie den Kapitalmérkten {iber Jahre hin-
weg Auftrieb verleihen.

Grafik 1: Handelsgewichteter US-Dollar (B1Z)
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Ein zentrales Element der angestrebten Wiederherstellung der amerikanischen Wettbewerbsfahig-
keit ist die Schwéchung des US-Dollars. Aus amerikanischer Perspektive ist festzuhalten, dass der
handelsgewichtete US-Dollar nach wie vor sehr hoch ist (Grafik 1). Erst eine weitere Abwertung
von rund 15% wiirde den langfristigen Durchschnittwert der vergangenen Jahrzehnte erreichen.
Deswegen gilt: Prepare for further US-dollar weakening.

Fiir die deutsche Bundesregierung wird 2026 zum Jahr der "letzten Chance", bevor 2027 ein neuer
Wahlzyklus beginnt. Bleiben rasche wirtschaftspolitischen Reformen — insbesondere eine konse-
quente Entbiirokratisierung -, nachhaltige Schritte zur Einddmmung der illegalen Immigration so-
wie ein tragfahiger Plan fiir die Zukunft der Ukraine aus, droht ein erhebliches Wahldebakel. Er-
ginzend wire ein deutlich pragmatischerer Umgang mit KI erforderlich: Statt regulatorischer Ver-
bote braucht es vor allem ein schliissiges Konzept fiir glinstige und verldssliche Energie, da der
Strombedarf in diesem Bereich in ungeahnte Dimensionen wachsen wird, wie der Stromverbrauch
in den USA zeigt.

Grafik 2: Anhaltend hohe globale Liquiditdt
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Fazit: Auch fiir 2026 bestehen gute Aussichten auf ein weiteres erfreuliches Jahr an den
Finanzmaérkten, zumal der gegenwirtige Liquidititszyklus noch dieses Jahr anhalten diirfte. Wir be-
vorzugen Aktien in zyklischen Branchen wie Industrie, Rohstoffe, Energie/Strom, aber auch Tech-
nologie- und KI-Werte. Die Bewertungen (KGV) sind zwar teilweise hoch, spielen aber bei hoher
Liquiditédt kaum eine Rolle. Obligationen meiden, dafiir Dividendenaktien wihlen. Gold halten.
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