Trotz der seit drei Jahren
anhaltenden Aktienrally
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Risiken: Was Anleger im

Blick behalten sollten

von HEIKE BANGERT

Foto: R. Ardia/Unsplash

monextitel 1 | l

e Meger lgonnen /

zuversichtlich ins

—
—

Herr Jackson, Sie beschreiben das Jahr 2026
als Phase ,,beschleunigten globalen Wachs-
tums“. Was macht 2026 so wachstumsstark?
Paul Jackson: Die vergangenen zwei
Jahre waren durch die Zinssenkungen
der Notenbanken geprégt. Das diirfte
mancherorts weitergehen — vor allem
aber in den USA. Die Fed hinkt im Zyk-
lus hinterher. Das niedrigere Zinsni-
veau nach zwei Jahren mit monetarer
Lockerung starkt die Konjunktur.
Gleichzeitig steigen in vielen Volkswirt-
schaften die Reallohne, was den Kon-
sum stiitzt. Hinzu kommt fiskalische
Unterstutzung, etwa tiber Infrastruktur-
und Militarprogramme in Landern wie
Deutschland, Schweden oder Japan.

Wie stark konnte die Weltwirtschaft 2026 aus
lhrer Sicht wachsen?

Jahr 2026 starten®

Jackson: Global betrachtet rechne ich
mit einem Wachstum von drei bis vier
Prozent. Linder wie Deutschland hatten
seit 2019 faktisch kein Wachstum, die
USA lagen zuletzt eher um drei Prozent,
ChinaundIndien dartiber. In der Summe
ergibt das ein Niveau, das wieder ndher
an den ,Normalzustand“ der Weltwirt-
schaft heranrtckt. In den vergangenen
Jahren verlief es eher moderat.

Ein Faktor ist die Fiskalpolitik. Wie beurteilen
Sie die 180-Grad-Wende in Deutschland?
Jackson: Entscheidend ist, dass ein
grofier Teil der Ausgaben wirklich in-
vestiv ist — also etwa in Infrastruktur,
Schiene, digitale Netze, Gesundheits-
system oder in die Verteidigung flief3t.
Wenn diese Bereiche vernachlidssigt
werden, leidet die Produktivitdt dauer-
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haft. Investitionen schaffen kurzfristig
Jobs, Nachfrage nach Material und Maschi-
nen hebt das langfristige Wachstumspo-
tenzial. Auch in Schweden oder Japan wur-
den solche Programme aufgelegt.

Und die Schulden? Gerade die Deutschen sind in
diesem Punkt sehr sensibel...

Jackson: Die Skepsis ist grundsatzlich be-
rechtigt. Doch Deutschland kann sich ho-
here Ausgaben leisten — im Unterschied
etwa zu den USA. Dort liegt die Staatsver-
schuldung in Relation zum Bruttoinlands-
produkt inzwischen bei mehr als 120 Pro-
zent. Deutschland hat seine Schulden-
quote nach der Finanzkrise und der Pande-
mie hingegen gesenkt, sie liegt heute nied-
riger als 2019. Das hat zwar Wachstum ge-
kostet, verschafft dem Land jetzt aber
Spielraum. Nurdie nordischen Lander sind
mit Schuldenquoten um 20 bis 30 Prozent
noch besser positioniert.

Wo sehen Sie im Blick auf 2026 die groRten ma-
krodkonomischen Risiken?

Jackson: Inflation ist das zentrale Risiko.
Nach dem Inflationshoch der vergangenen
Jahre ist die Teuerung zwar in vielen Lan-
dern gefallen, sie hat aber zuletzt aufge-
hort zu sinken und tendiert eher seitwarts.
In den USA kamen 2025 Sondereffekte
durch Zolle hinzu, die inflationstreibend
wirkten, allerdings teilweise durch fallen-
de Energiepreise und sinkende Wohnkos-
ten gebremst wurden. Unter dem Strich
sehen wir derzeit in den USA eine Inflati-
onsrate um drei Prozent. Mittelfristig hal-
te ich ein erneutes Abgleiten in Richtung
zwei Prozent fiir moglich, wenn keine wei-
teren Zollschiibe kommen oder diese juris-
tisch kassiert werden.

Was bedeutet das fiir die US-Notenbank?

Jackson: In meinem Basisszenario kann
die Fed die Leitzinsen von rund vier auf
etwa drei Prozent senken — in vier Schrit-
ten bis Ende 2026. Problematisch wiirde
es, wenn die Inflation wieder in Richtung
drei bis vier Prozent oder dartiber steigt.
Dann wiirde jede weitere Zinssenkung po-
litisch und 6konomisch schwieriger. Das
gilt nicht nur fiir die USA: Sollte weltweit
die Inflation frither und starker als erwar-
tet zuriickkommen, wird der Spielraum
der Notenbanken tiberall enger.

In den USA stehen Zwischenwahlen an. Kann
die Politik Markte und Konjunktur aufmischen?
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Mit einer anziehenden
Weltkonjunktur und
Notenbanken, die eher
zur Lockerung tendieren,
durften auch 2026
positive Gesamtrenditen
moglich sein.”
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Jackson: Traditionell verliert die Parteides
Présidenten bei Midterms Sitzeim Kongress.
Das war historisch fast immer so. Ausnah-
men gab esnurbeisehr populdren Prasiden-
ten mit Zustimmungswerten klar tiber 60
Prozent. Die Republikaner haben im Repra-
sentantenhaus aktuell nur eine hauchdiin-
ne Mehrheit, sodass schon wenige Verluste
die Kontrolle zur Demokratischen Partei
kippen lassen konnten. Donald Trump
konnte 2026 deshalbals , letztes Zeitfenster*
sehen, um noch moglichst viele seiner Vor-
haben per Dekret oder mit knapper Mehr-
heit durchzusetzen —etwa zusétzliche Steu-
ergeschenke oder Einmalzahlungen, sofern
die Mittel aus Zolleinnahmen tatsachlich
zur Verfugung stehen. Fiir die Konjunktur
waren einige dieser Mafnahmen kurzfristig
positiv, flir die Staatsfinanzen und die Anlei-
hemarkte eher belastend.

Wo sehen Sie 2026 die wichtigsten politischen
und geopolitischen Konfliktlinien? Und wie stark
konnten diese auf die Markte durchschlagen?
Jackson: In Europa stehen mehrere
politische Bewdhrungsproben an. In Grof3-
britannien konnten wichtige Kommunal-
wahlen im Mai zwar nicht die Labour-Re-
gierung gefdhrden, wohl aber die Position
des Premierministers und der Finanzmi-
nisterin. In Frankreich bleibt die Lage an-
gespannt—mitimmer wieder aufflammen-
den Diskussionen iiber vorgezogene
Parlamentswahlen oder sogar eine Prasi-
dentenwahl, falls die Blockade im Parla-
ment anhélt. Zudem wird spannend sein,
obesin Ungarn zu einem Regierungswech-
sel kommt. Das hatte Einfluss auf den eu-
ropaischen Kurs gegeniiber Russland.

Sind das Marktrisiken oder politisches Rauschen?
ackson: In vielen Fallen ist es eher Rau-
schen mit temporaren Ausschligen. In
Grofdbritannien etwa wiirden Zweifel an
der Finanzpolitik schnell zu einem schwa-
cheren Pfund und steigenden Gilt-Renditen
fithren. In Frankreich erhohen politische
Spannungen die Spreads gegeniiber deut-
schen Bundesanleihen. Diese Effekte sind
oftspiirbar, aber meist zeitlich begrenzt und
global kaum marktbewegend. Grofierist die
strukturelle Bedeutung der strategischen
Rivalitdt zwischen den USA und Chi-
na. Die Beziehungen haben sich
zwar etwas beruhigt—nicht zuletzt,
weil China mit Exportbeschran-
kungen bei seltenen Erden gezeigt
hat, was fiir ein Druckmitteles »
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besitzt. Trotzdem bleibt dieser Konflikt ein
langfristiges geopolitisches Thema, zumal
sich Teile des Globalen Stidens zunehmend
an China orientieren.

Wie sollten sich Anleger fiir 2026 in einem sol-
chen Umfeld positionieren?

Jackson: Zunachst einmal: ,Don‘t worry,
be happy“ — nicht in Panik verfallen. Die
vergangenen drei Jahre brachten sehr gute
Renditen tiber viele Anlageklassen hinweg,
2025 war aufdergewohnlich stark. Fastalle
von mir beobachteten globalen Anlageka-
tegorien erzielten positive Ertrage. Anzu-
nehmen, dass sich ein solches Jahr wieder-
holt, warenaiv. Aber miteiner anziehenden
Weltkonjunktur und Notenbanken, die
eher zur Lockerung tendieren, halteich po-
sitive Gesamtjahresrenditen fiir moglich.

Welche Strategie schlagen Sie konkret vor?
Jackson: Sinnvoll erscheint ein , Barbell”-
Ansatz: Aufder einen Seite zyklische Risiko-
anlagen, auf der anderen Seite defensivere
Ertragsbringer. Zyklisch attraktivsind etwa
Industrie-Rohstoffewie 01, Gas, Kupfer oder
Aluminium, die von steigender Nachfrage
profitieren sollten. Ebenfalls interessant ist
Immobilienvermogen, das bei sinkenden
Zinsen besonders stark reagieren kann, so-
wie Aktien insgesamt — mit einem klaren
Schwerpunkt aufderhalb der USA.

Warum sollten Anleger US-Aktien trotz der Do-
minanz der Tech-Giganten untergewichten?
Jackson: Der US-Markt ist im histori-
schen wie im internationalen Vergleich
sehr teuer. Das zyklisch adjustierte Kurs-
Gewinn-Verhaltnis liegt deutlich tiber sei-
nen langjahrigen Durchschnittswerten
und weit iber den Bewertungsniveaus vie-
ler anderer Lander. Gleichzeitig ist die
Marktkonzentration extrem: Die zehn
grofiten Werte machen rund 40 Prozent der
gesamten Marktkapitalisierung aus. Das
bedeutet ein erhebliches Klumpenrisiko.

Wie kdnnen Anleger dort trotzdem partizipieren?

Jackson: Statt eines rein marktkapitali-
sierungsgewichteten Index wie S&P 500
oder MSCI USA empfiehltsich entwederein
gleichgewichteter Ansatz oder ein selekti-
ves Sektor-Engagement. Spannend ist der
Bankensektor, der bereits 2025 —global be-
trachtet — zweitstarkster Sektor hinter Me-
tall- und Bergbauwerten war. US-Banken
gewinnen typischerweise mit einer steiler
werdenden Zinskurve, also sinkenden
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Modellportfolio fiir 2026

Uber- und Untergewichtungen im Inve-
sco-Modellportfolio: Aktien ohne USA
zahlen zu den Favoriten, Vorsicht bei
Dollar und Gold
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Geldersatz-Gruppe; Stand: 9/11/2025

Kurzfristrenditen bei stabilen oder leicht
steigenden Langldaufern, und von Deregu-
lierungstendenzen. Dazu kommen Indust-
rie- und Grundstoffunternehmen, die vom
Investitionszyklus profitieren.

Welche Regionen und Sektoren bevorzugen Sie
auBerhalb der USA?

Jackson: In China bin ich weiterhin ma-
ximal ibergewichtet. Der Markt ist im Ver-
gleich zu seiner Geschichteund zu anderen
Markten giinstig bewertet und hat in den
vergangenen zwei Jahren begonnen, ande-
re Markte zu schlagen. Das gilt insbeson-
dere fiir chinesische Technologiewerte, die
gegeniiber US-Tech deutlich attraktiverer-
scheinen. Zusatzlich binich in Japan tiber-
gewichtet, wo eine expansivere Fiskalpoli-
tikund Strukturreformen den Aktienmarkt
stiitzen. In Europa bin ich moderat tiber-
gewichtet, mit Fokus auf Industrie, Bau,
Kapitalgliter sowie — mit Abstrichen — Ban-
ken und Immobilien.

Was genau mogen Sie an europdischen Aktien?
Jackson: Im Vereinigten Konigreich sind
Banken, Metall- und Bergbauwerte, Ener-
gietitel und Industriewerte interessant.
Auf dem Kontinent waren Banken 2025
sehr stark, ebenso seit 2022 Luft- und
Raumfahrt sowie Verteidigung. Kinftig
wiirde ich innerhalb der Industrie eher
Segmente wie Bau und Kapitalgiiterin den
Vordergrund stellen und die zuletzt gut ge-
laufenen Riistungsaktien etwas zuriick-
nehmen. Zudem bieten europaische Im-
mobiliengesellschaften Chancen, weil
fallende Zinsen und Investitionsprogram-
mein Infrastrukturdie Assetklasse stiitzen.

Werden Schwellenldnder 2026 eine groRere Rol-
le im Portfolio spielen?

Jackson: Im Bereich Anleihen haben
Emerging Markets bereits seit einigen Jah-
rendie Nase vorn-ihre Staatsanleihen und
Investment-Grade-Unternehmensanlei-
hen haben dank attraktiver Renditeauf-
schlage gut performt. Kinftig dirfte die
Gesamtperformance stirker von der lau-
fenden Verzinsung als von weiter sinken-
den Spreads getrieben sein, bleibt aber at-
traktiv. Bei Aktien ist das Bild gemischt:
China und zuvor Indien waren zeitweise
die Lieblinge der Investoren, Taiwan und
Stidkorea profitierten von der Tech-Haus-
se. Insgesamt haben Schwellenlander-Ak-
tien solide abgeschnitten, aber die Auswahl
der Lander und Segmente ist entscheidend.
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Der indische Aktienmarkt ist in diesem Jahr ins
Stocken geraten. Sehen Sie ein Comeback?

Jackson: Das bleibt abzuwarten. Die
Wirtschaft wachst zwar stark, aber der
Markt war phasenweise sogar teurer als
die USA. Selbst nach einer gewissen Kor-
rektur ist die Bewertung noch anspruchs-
voll-sowohlim historischen Vergleich als
auch im Vergleich zu anderen Mérkten.
Ein Teil der Rally wurde von sehr aktiven
inlandischen Anlegern und hohen Opti-
onsumsatzen getrieben, also auch von
spekulativen Stromen. Das macht den
Markt anféllig.

Zudem hat die Rupie abgewertet. Miissen euro-
péische Anleger die Wahrung absichern?
Jackson: Anders als etwa beim Yen oder
beim australischen Dollar ist eine syste-
matische Wahrungsabsicherungin Indien
fir Privatanleger oft schwer umzusetzen.
Insolchen Markten muss man damit leben,
dass Wahrungsbewegungen die Rendite
beeinflussen —im Positiven wie im Negati-
ven. In Japan kann man sich bei einer er-
warteten Yen-Schwache relativ einfach ab-
sichern, in Indien weniger. Wer dort
investiert, sollte tiberzeugt sein, dass die
Aktienrenditen mogliche Wahrungsver-
luste iberkompensieren, ohne sich zu sehr
auf Prognosen fiir die Rupie zu verlassen.

Wo lohnt sich der Blick bei Anleihen und wo nicht?

Jackson: In meiner Modellallokation bin
ich global in Staatsanleihen und Invest-
ment-Grade-Unternehmensanleihen un-
tergewichtet. Die Renditeaufschldge sind
eng—und bei einem beschleunigten globa-
len Wachstum ist das Potenzial fiir weitere
Spread-Riickgange begrenzt. Im Hoch-
zinsbereich bin ich neutral: Die Spreads
sind schmal, konnten sich aber halten,
wenn die Konjunktur tatsdchlich anzieht.

Wo sehen Sie die besten Chancen?

Jackson: Besonders attraktiv sind kurz-
laufende Instrumente: Cash, AAA-bewert-
ete verbriefte Schuldverschreibung auf
Basis von Unternehmenskrediten (Collate-
ralized Loan Obligations, CLOs) und
Schuldscheindarlehen (Leveraged Loans).
Die angebotenen Zinsen liegen deutlich
uberihren historischen Mittelwerten, wah-
rend die Spreads eher normal erscheinen.
Deshalbbinich dortibergewichtet. Sie bie-
ten nach meiner Einschatzung das beste
Verhadltnis von Risikound Ertrag, sowohlin
den USA als auch in Europa.
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US-Zwischenwahlen

Die US-Zwischenwahlen kdnnten 2026
zum wichtigsten politischen Ereignis
werden. Die Wahrscheinlichkeit, dass
Trump die Mehrheit im Kongress ein-
blRt, ist hoch

Sitze der US-Prasidentenpartei

Gewinne/Verluste bei den Midterm-Wahlen
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Quelle: The American Presidency Project, Invesco Strategy & Insights

Wirtschaftszyklus

Die globale Wirtschaft nimmt Fahrt auf.
Das zeigt der amerikanische Leading
Economic Indicator. Der Risikoindikator,
der das Risiko der Markte misst, ist vor-
ausgeeilt

Globale Risikoneigung
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Quelle: Bloomberg, Macrobond, MSCI, FTSE, J.P. Morgan, Invesco Solutions

Fiskalische Impulse

Deutschland, Schweden und Japan ge-
horen 2026 zu den Landern mit den
groRten staatlichen Investitionsausga-
ben. Die USA, Italien und GroRbritannien
straffen

Steuerliche Impulse
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Quelle: IMF Fiscal Monitor (October 2025), LSEG Datastream, Invesco Strategy & Insights

Viele Anleger schwéren derzeit auf Gold. Ist das
in Anbetracht des gestiegenen Preises klug?

Jackson: Gold gilt als klassischer ,siche-
rer Hafen“, reagiert aber in der Praxis sehr
volatil — die Schwankungen sind dhnlich
hoch wie bei Aktien. Nach mehreren star-
ken Jahrenund einem aufdergewohnlichen
2025 hat der Goldpreis inzwischen Ni-
veaus erreicht, die ein ahnlich starkes Fol-
gejahr unwahrscheinlich machen. Dazu
kommt, dass die Nachfrage sehr stim-
mungsgetrieben ist: Zentralbankkaufe wa-
ren zuletzt ricklaufig, die groflen Treiber
waren Investmentnachfrage und ETF-Zu-
flisse, oft aus Momentum-Motiven.

Wie sehen Sie Bitcoin und andere Krypto-Assets?

ackson: Urspringlich wurden Kryptoan-
lagen als Absicherung gegen einen Kollaps
des Finanzsystems und gegen Geldentwer-
tung verkauft — also als knappes, ,hartes”
Gut. Inzwischen verhdlt sich Bitcoin eher
wie ein Hebel auf den S&P 500: In Phasen
der Risikofreude steigen die Kurse stark, bei
Risikoaversion fallen sie. Zuletzt kamen in-
terne Faktoren hinzu —etwa das Riickabwi-
ckeln von Produkten, die hohe Zinsen ver-
sprachen und indirekt von steigenden
Krypto-Preisen abhingen. Viele professio-
nelle Anleger scheuen Krypto, weil sich fun-
damentaler Nutzen, Bewertung und Risiko
kaum sauber erkldren lassen.

Was kénnte Ihr positives Bild fiir 2026 triiben?
Jackson: Die grofdte Gefahr ist schlicht,
dass die Konjunktur doch nicht anzieht,
sondern sich abschwécht oder sogarin eine
Rezession rutscht. Dann laufen defensive
Anlagen besser als zyklische Werte — also
genau die Gegenseite der von mir favori-
sierten ,Risk Assets". Teilweise fange ich
dieses Risiko tiber die Allokation in AAA-
CLOs und Schuldscheindarlehen auf, die
auch in einem schwacheren Umfeld noch
attraktive laufende Ertrage liefern.

Was sollten Anleger sonst im Blick behalten?
ackson: Zum einen die hohe Konzentrati-
onim US-Aktienmarkt: Wenn die Dominanz
der Mega-Caps bricht, trifftt dasnicht nur US-
Indizes, sondern auch globale Benchmarks
wie den MSCI World. Zum anderen die stei-
gende Staatsverschuldung in den Industrie-
landern, die langfristig hoheren Rendite-
druckauf Anleihenerzeugenkann. Trotzdem
gilt: Mit einem breit diversifizierten, ausge-
wogenen Portfolio konnen Anleger dennoch
zuversichtlich ins Jahr 2026 starten. [ |
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