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In seinem Ausblick für das kommende Jahr 
führt Paul Jackson, Global Market Stra-
tegist für die EMEA-Region bei Invesco, 
zwar mehrere gute Nachrichten für Inves-
toren auf. Davon würden dann insbeson-
dere zyklische Vermögenswerte proÀtie-
ren. Gleichwohl hat Jackson amerikani-
sche Aktien für 2026 untergewichtet.

„Am US-Aktienmarkt sind vor allem die 
Big-Tech-Aktien im historischen Ver-
gleich sehr hoch bewertet. In der Vergan-
genheit hat es sich für Investoren nicht 
ausgezahlt, auf extrem teure Aktien-
märkte zu setzen. Sie haben in solchen 

Fällen sogar auf Sicht der nächsten fünf 
bis zehn Jahre Geld verloren“, sagt der 
renommierte Stratege im Gespräch mit 
der Börsen-Zeitung. „Darüber hinaus 
stellt es ein hohes Risiko dar, gerade auf 
wenige hoch bewertete Aktien wie die 
Mag7 zu setzen.“ Dabei ist Jackson In-
vestments in Tech per sei keineswegs ab-
geneigt und erklärt „Wenn Sie in Tech-
Aktien investieren wollen, warum nicht 

in China? China verfügt über Top-Tech-
Werte. Nur sind diese wesentlich günsti-
ger bewertet als die großen US-Titel.“

Der erfahrene Top-Stratege, der die An-
sicht des Mainstreams stets kritisch hin-
terfragt, hat auch eine eigene Meinung 
zum gelben Metall. „Bei Gold dürfte die 
Nachfrage infolge des massiven Preisan-
stiegs zurückgehen“, erklärt Jackson. „Bei 
Schmuck wird Gold bereits weniger nach-
gefragt. Durch die Goldrally halten Noten-
banken automatisch einen deutlich höhe-
ren Anteil an Gold in ihren Währungsre-
serven, was weitere Käufe einschränkt. 
Entsprechendes gilt für Investoren in 
einem Multi-Asset-Portfolio.“ Jackson 
fasst zusammen: „Insgesamt bin ich der 
Ansicht, dass Gold überbewertet ist.“

„Keinerlei Wert an sich“

Auch Bitcoin hält Jackson für überteu-
ert. „Bitcoin hat keinerlei Wert an sich. 
Bevor institutionelle Investoren in Bitcoin 
anlegen, wollen sie den Wert von Bitcoin 
erklärt haben. Das gelingt aber nicht. Des-
halb meiden sie Bitcoin in Kundenportfo-
lios“, erläutert der Stratege. „Ich inves-
tiere in meinem privaten Portfolio nicht 
in Bitcoin, aber das ist eine persönliche 
Entscheidung.“

Für das kommende Jahr geht Jackson 
von mehreren Zinssenkungen der US-No-
tenbank aus, obwohl die Zinssenkungs-
erwartungen zuletzt etwas zurückgegan-
gen seien. Auch gebe es Zeichen für eine 
Besserung der Weltwirtschaft, nicht zu-
letzt aufgrund Àskalischer Impulse in 
Deutschland und in Japan.

Neben einem beschleunigten globalen 
Wachstum werde das Umfeld für Investo-
ren auch 2026 von anhaltenden geopoli-
tischen Spannungen geprägt ist. Die stär-
kere wirtschaftliche Dynamik könne für 
zyklische Anlagen sprechen, während die 
geopolitischen Risiken und erhöhten Be-
wertungen Anlagen mit kürzerer Kapital-
bindung und defensive Vermögenswerte 
begünstigen könnten.

In Kombination mit einem schnelleren 
Geldmengenwachstum könne das stär-

kere Wachstum die InÁation im kommen-
den Jahr wieder stärker in den Blickpunkt 
rücken. Im Gegensatz zur Fed hätten an-
dere Zentralbanken weniger Bedarf für 
weitere Zinssenkungen. Von der japani-
schen Notenbank werde sogar eine rest-
riktivere Ausrichtung erwartet. Nach Mei-
nung von Jackson dürfte dies den Dollar 
schwächen, vor allem gegenüber dem ja-
panischen Yen.

„Emerging Markets übergewichtet“

Während US-Aktien sehr teuer erschei-
nen, notieren europäische Aktien nahe an 
ihrer langfristigen Norm. Chinesische 
Aktien seien im historischen Vergleich 
wie auch im Vergleich zu anderen Regio-
nen weiterhin günstig. „Ich sehe mehr 
Spielraum für attraktive Renditen in 
Märkten außerhalb der USA, vor allem in 
China. Auch in Europa sehe ich potenzi-
elle Wachstumskatalysatoren, was nicht 
immer der Fall war“, sagt der Invesco-

Stratege. „Insgesamt bieten die Aktien-
märkte der Emerging Markets aktuell 
weitaus größere Chancen als der US-Ak-
tienmarkt. Daher haben wir die Emerging 
Markets übergewichtet.“

Gold und Bitcoin seien zwar überteuert. 
„Im Gegensatz dazu notieren Industrieroh-
stoŲe im historischen Normalbereich und 
könnten eine kostengünstige Möglichkeit 
bieten, von einem globalen Aufschwung 
sowie der Dollar-Schwäche zu proÀtieren“, 
erklärt Jackson. Ohne eine spürbare Ab-
schwächung des weltweiten BIP-Wachs-
tums hält der Stratege es für unwahr-
scheinlich, dass defensive Anlagen wie 
Staatsanleihen und Investment-Grade-
Anleihen im Jahr 2026 zu den Top-Perfor-
mern zählen werden.

„Für 2026 erwarten wir die besten Ver-
gütungen für Anleger an beiden Enden 
des Volatilitätsspektrums“, sagt er. Am 
risikoreicheren Ende hält er vor allem 
RohstoŲe, Immobilien (REITs) und Nicht-
US-Aktien für attraktiv. Am defensiven 

In der Vergangenheit hat es sich nicht 
gelohnt, auf hoch bewertete Aktien 
wie derzeit die Mag7 zu setzen, sagt 
Paul Jackson. Daher bevorzugt er 
Tech-Aktien aus China und den 
Schwellenländern. Gold und Bitcoin 
stuft er als überbewertet ein. Chancen 
sieht der Stratege von Invesco bei 
Industrierohsto�en.
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Ende bevorzugt er AAA-CLOs (Collatera-
lized Loan Obligations) und Bank Loans 
aufgrund ihrer attraktiven Risiko-Ertrags-
ProÀle. Auf regionaler Ebene ist er opti-
mistisch für Emerging-Market-Anlagen 
und europäische Vermögenswerte.

Was die Märkte für Staatsanleihen und 
Investment-Grade-Anleihen angeht, habe 
die Outperformance von Anleihen aus 
Schwellenländern im zu Ende gehenden 
Jahr dazu geführt, dass sich die Renditen 
der Emerging Market Bonds ihren histori-
schen Durchschnittswerten angenähert 
haben. Wie Jackson feststellt, sind diese 
dadurch jetzt weniger attraktiv bewertet. 
Allerdings lägen die US-Anleiherenditen 
unter dem historischen Durchschnitt, so 
dass Schwellenländeranleihen weiterhin 
einen relativen Vorteil haben könnten. 
Jackson zufolge vergleichen sich auch die 
Anleiherenditen in der Eurozone, die nun 
weitgehend dem historischen Niveau ent-
sprechen, positiv mit den US-Renditen. 
Die Anleiherenditen in Großbritannien 
seien dagegen weiterhin relativ hoch. 
Jackson hält die Risikoaufschläge hoch-
verzinslicher Unternehmensanleihen für 
zu niedrig, sieht aber trotzdem Potenzial 
für anhaltend enge Spreads.

Staatsanleihen herabgestuft

In seiner Modell-Asset-Allokation stuft 
der Invesco-Stratege daher Staatsanleihen 
und Investment-Grade-Anleihen auf leicht 
untergewichtet herab. Dagegen hebt er 
High-Yield-Unternehmensanleihen auf 
neutral an, da er aufgrund seines wach-
senden Vertrauens in einen globalen Wirt-
schaftsaufschwung eher bereit ist, die 
niedrigen Spreads dieser Anlageklasse zu 
akzeptieren. Er ergänzt um AAA-CLOs, 
denen er in der Kategorie geldmarktäqui-
valente Produkte den Vorzug gegenüber 
Cash gibt. Außerdem hält er an der Maxi-
malallokation in Bankkrediten fest. „Die 
Bargeldzinsen und die Renditen von 
CLOs/Bank Loans sind weiterhin höher 
als normal. Dadurch ist eine defensive 
Ausrichtung nicht allzu kostspielig“, sagt 
der Stratege.

„Wenn Sie in Tech investieren, warum nicht in China?“
Der Invesco-Stratege über die Risiken der Mag7, die Chancen bei Aktien der Emerging Markets und die Überbewertung von Gold und Bitcoin

IM GESPRÄCH: PAUL JACKSON

Paul Jackson ist Global 
Market Strategist für die 
EMEA-Region bei Invesco. 
Seine Analysen erfahren 
an den Finanzmärkten 
große Beachtung.
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Von Werner Rüppel, Frankfurt

In der Vergangenheit 

hat es sich für  

Investoren nicht 

ausgezahlt, auf 

extrem teure Aktien-

märkte zu setzen.

 – Die britische Privatbank 
Brown Shipley hat ihr Dollar-Exposure 
reduziert. Man habe für rund die Hälfte 
der US-Aktien im Portfolio Währungsef-
fekte durch Absicherungsgeschäfte neut-
ralisiert, sagte Daniele Antonucci, Chief 
Investment Oűcer der Quintet Private 
Bank, vor Journalisten in London. Neben 
Brown Shipley gehört auch die deutsche 
Merck Finck zu Quintet.

Antonucci geht davon aus, dass der Dol-
lar weiter gegen den Euro, das Pfund und 
andere Reservewährungen abwerten 
wird. Seine langjährige Dominanz werde 
durch die steigenden Staatsverschuldung 
und wachsende HaushaltsdeÀzite zuneh-
mend in Frage gestellt. Er hat seine Posi-
tion in US-Treasuries reduziert. Amerika-
nische Staatsanleihen böten zwar immer 
noch Schutz vor einem Abschwung, seien 
aber keine wirksame Absicherung gegen 
InÁation oder Àskalische Schocks.

„Klarerer Himmel“

Gleichwohl ist Antonucci kein Pessimist. 
„Klarerer Himmel“ lautete der Titel seines 
Ausblicks. „Sie sind noch nicht klar, aber 
die Dinge werden klarer“, sagte er. Nach-
lassende HandelskonÁikte, sinkende Zin-
sen und höhere Staatsausgaben könnten 
zu einem positiven Umfeld für Anleger 
beitragen. Hinzu kämen die Fahrt aufneh-
menden KI-Investitionen.

Sie näherten sich 2 Bill. Dollar, was in 
etwa der Größe des italienischen BIP ent-
spreche. „Ist das eine Blase?“, fragte An-
tonucci. „Legen das nicht viele Kennzah-
len nahe?“ Die erste Blase, die er durch-
gemacht habe, war die Dotcom-Bubble, 
sagte der Quintet-Stratege. „Das war 
etwas ganz anderes. Damals kauften die 
Leute im Prinzip eine Idee auf Papier. Sie 
kauften Unternehmen und investierten in 
Firmen, die weder Umsatz noch Gewinn 
hatten. Es waren nur Geschäftskonzepte.“

Das sei heute anders. „Wenn man die 
Investitionen mit früheren Wellen techno-
logischer Innovation vergleicht, geht es 

wirklich erst los“, sagte Antonucci. „Wenn 
wir uns die großen Hyperscaler ansehen, 
fühlen wir uns damit wohl, weiter in sie 
zu investieren, weil sie unglaublich renta-
bel sind“, sagte Boryana Perfanova, Client 
Investment Specialist bei Brown Shipley.

Sie seien in der Lage, ihre Kapitalaus-
gaben über ihre robusten Bilanzen, mit 
ihrem operativen Gewinn und in vielen 
Fällen auch aus ihrem Free Cash-Áow zu 
Ànanzieren. „Das gibt uns die Zuversicht, 
dass das nicht einfach nur ein Hype ist“, 
sagte Boryama. Die Branche schließe 
langfristige Verträge ab, die echte Um-
sätze brächten.

„Wir ziehen weiterhin einige dieser gro-
ßen Unternehmen, die eine hohe Rentabi-
lität demonstrieren können, vor“, sagte 
Perfanova. „Sie können ihre Bilanz nutzen 
und ihre Kapitalausgaben so tätigen, dass 
sie weiter wachsen.“ Sorgen mache man 
sich eher um kleinere Player, manche 
davon Neueinsteiger, die ihr Wachstum in 
erster Linie durch Schulden Ànanzieren.

„Einige dieser kleineren Player haben 
seit April signiÀkante Kursgewinne ver-
zeichnet“, sagte Perfanova. Manche Ak-
tien hätten mehr zugelegt als die der ren-
tablen Gesellschaften. „Da fangen die 
Bewertungen an, ein bisschen überschäu-
mend zu wirken.“

US-Aktien seien weiterhin ein Schlüs-
selinvestment für langfristiges Wachstum. 
Man unterhalte ein gleichgewichtetes Ex-
posure, um Tech-Konzentrationsrisiken 
zu vermeiden. Antonucci erwartet keinen 
unmittelbaren Abverkauf, aber eine grö-
ßere EmpÀndlichkeit der Kurse für 
schlechte Nachrichten. Japanische Aktien 
hat er reduziert.

Japanische Staatsanleihen habe er ver-
kauft, sagte Antonucci. Die Stimuli der 
neuen Regierung deuteten auf steigende 
Zinsen hin. Bei britischen Staatsanleihen 
(Gilts) habe er dagegen zugegriŲen. Die 
vergleichsweise strikte Haushaltspolitik 
und die sich andeutenden Zinssenkungen 
der Notenbank seien gut für Anleihen. An-
sonsten ziehe man europäische Invest-
ment-Grade-Bonds amerikanischen vor.
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Währungsrisiko der US-Aktienanlagen zur Hälfte neutralisiert

hip London

Privatbank Brown Shipley 
reduziert Dollar-Exposure

 – Nach der jüngs-
ten Eskalation im KonÁikt zwischen den 
USA und Venezuela haben die Ölpreise am 
Mittwoch zugelegt. Dabei waren sie erst 
am Vortag auf den tiefsten Stand seit 2021 
gefallen. Der Preis für ein Barrel der Nord-
seesorte Brent zur Lieferung im Februar 
stieg am Mittwoch um 90 Cent auf 59,82 
Dollar. Ein Barrel der US-Sorte WTI zur 
Lieferung im Januar kostete 56,09 Dollar 
und damit 82 Cent mehr als am Vortag.

US-Präsident Donald Trump hat die 
große US-Militärpräsenz vor der venezo-
lanischen Küste nun auch mit den Ölvor-
kommen des südamerikanischen Landes 
in Verbindung gebracht. Der Republika-
ner behauptete in einem Post auf seiner 
Plattform Truth Social, Venezuela habe 
den USA „Öl, Land und andere Vermö-
genswerte“ gestohlen und forderte die 
„SOFORTIGE“ Rückgabe. Anfang der 
2000er Jahre hatte Venezuela Ölfelder 
verstaatlicht, betroŲen waren ausländi-
sche und auch US-Firmen. Es folgte ein 
Streit über Entschädigungen. Trump ver-
fügte nun eine vollständige Blockade 
aller sanktionierten Öltanker. Das süd-
amerikanische Land sei von der größten 
Flotte umgeben, die jemals in der Ge-
schichte Südamerikas zusammengestellt 
worden sei. Diese werde weiter anwach-
sen – bis zu dem Zeitpunkt der Rückgabe, 
schrieb Trump. Die venezolanische Re-
gierung wies die Forderung zurück. Die 
„groteske Drohung“ sei ein schwerwie-
gender Verstoß gegen das Völkerrecht. 
Trump wirft dem Land auch Drogen-„Ter-
rorismus“, Menschenhandel, Mord und 
Entführungen vor.

RohstoŲ-Analyst Warren Patterson von 
der ING Groep sagte, auch wenn am Öl-
markt von einer weiteren großen Eskala-
tion gesprochen werde, erwarte er, dass 
die Investoren einen kühlen Kopf bewah-
ren werden. Grundsätzlich seien mögliche 
Angebotsrisiken einkalkuliert. Zuletzt 
hatte die Erwartung eines Überangebots 
an Rohöl die Preise belastet. Auch die 
HoŲnung auf einen WaŲenstillstand im 
Ukraine-Krieg drückt sie nach unten.
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