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Editorial

Liebe Investorinnen und Investoren,

das aktuelle Borsenjahr steuert seinem Finale entgegen. In
Summe lasst sich festhalten, dass unser diesjahriges Basis-
szenario ,,Durchs Dickicht” bisher fir die meisten Anlegerinnen
und Anleger weitaus mehr Licht- als Schattenspiele aufbot: Die
Zinskurven normalisierten sich weiter, die Risikopramien an den
Creditmarkten sanken, der Transaktionsmarkt fur Infrastruktur
steht vor einem Rekordjahr und die Aktienanlagen haussierten.
Lediglich der schwache US-Dollar und die anhaltende Konsoli-
dierung an den internationalen Immobilienmarkten tribten ein
wenig die Performancefreude.

Wissen wollen Investorinnen und Investoren zum Jahreswechsel
aber vor allem eins: Welche Ingredienzien werden dem Kapital-
markt-Menl 2026 seinen Charakter geben? Wird es genauso
wohlbekdmmlich weitergehen? Sorgen der Kl-Investitionsboom
und die umfangreichen Fiskalstimuli sogar fir eine aromatische
Genussexplosion? Oder bringen politische Unwaéagbarkeiten,
geopolitische Herausforderungen und Handelskonflikte groRe
Schérfe und unappetitliche Bitterstoffe in die Speisen?

Unsere Chefs de Cuisine haben fir unseren Jahresausblick
alle wichtigen Zutaten herausgefiltert, die den Geschmack im
kommenden Kapitalmarktjahr maRgeblich pragen durften. Als
Meni schlagen sie zwar keine erlesene Sternekliche (unser
Positivszenario), aber auch keinen Dosenfral® (unser Negativ-
szenario) vor, sondern gut gemachte, leckere Hausmannskost,
die satt macht. Ganz nach dem Motto: Oft sind es gerade die
einfachen Zutaten und solides Handwerk, mit denen sich ein
gutes Gericht zaubern lasst. Unser Fondsmanagement wird
mithin auch im kommenden Jahr aus den vorhandenen Kompo-
nenten ein delikates Menu fir Sie zusammenstellen — vielleicht
nicht ganz so spektakular wie in den beiden Vorjahren, aber
doch ausgewogen und wohltemperiert angesichts der Rahmen-
bedingungen.
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Was wird serviert?

Als Vorspeise werden unsere Kapitalmarktexperten zunachst
die appetitanregenden Grundbausteine des volkswirtschaftli-
che Datenkranzes prasentieren, bevor wir im Hauptgang die ku-
linarischen Highlights der einzelnen Assetklassen verkostigen.
Zu einem bodenstandigen Menu gehort selbstverstandlich auch
ein vorzigliches Dessert. So werden wir zur Abrundung unseres
Kapitalmarktmendis zunachst die Ausfiihrungen von Dr. Jens Bies
zur Rolle von ,,Deutschland als Anlageziel fiir Investoren” ge-
nieRen und damit letzte wertvolle Anregungen fir die Anlage-
strategie beisteuern. AnschlieRend wird Axel Drwenski als
Digestif eine Analyse zu den Risiken und Nebenwirkungen des
Booms rund um das Thema ,,Datenzentren” servieren.

Wir hoffen, lhnen damit zum Fest ein inspirierendes Lese-
vergnigen zu bereiten und wiinschen Ihnen und Ihren Lieben

ein genussvolles Weihnachtsfest sowie ein erfolgreiches Jahr
2026!

.

Olaf Tecklenburg
Geschaftsfihrer
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Dr. Jens Bies, CIIA, CFDS, CEIM

Abteilungsleiter
Kapitalmarktresearch & Asset Management RentenFX

Weltbild:
Jahresausblick 2026

Kapitalmarktspeisekarte 2026:

Von Hausmannskost tiiber Dosenfrafd bis Sternekuiche.

Das Kapitalmarktjahr 2026 wird mehr vom Gleichen bereithalten: Unser Hauptszenario ,Hausmannskost“ steht fiir ein Jahr mit

einem robusten Wachstums- und Inflationsausblick, aber auch verdnderten globalen makro6konomischen Rahmenbedingungen

(Zslle, fiskalische Mafsnahmen, Neuordnung von Lieferketten), welche geschicktes Navigieren und aktives Management erfordern.

Wie eine gute Hausmannskost, die nahrhaft ist und satt macht, setzen wir weiterhin auf eine solide strategische Allokation, die in ei-

nem Umfeld ambitionierter Bewertungen konservierbar bleibt und ergdnzt wird um relative Handelsideen. ,Dosenfrafs“ und ,Sterne-

ktiche“ sind unser Negativ- und Positivszenario, welchen jeweils in diesem Jahr nur eine geringe Wahrscheinlichkeit zugeordnet wird.

KONJUNKTUR: Stabiles Wachstum
in Europa trotz globaler Unsicherheiten

o]

Europa steuert 2025 auf ein robustes BIP-Plus von real
etwa 1,3 % zu. 2026 erwarten wir zunachst eine Schwache-
phase, vor allem wegen der Rickabwicklung von US-Zoll-Vor-
zieheffekten, bevor ein starkerer fiskalischer Impuls folgt.
Rickenwind geben ein stabiler Arbeitsmarkt und hohe Sparquo-
ten, die mittelfristig flr zusatzlichen Konsum sorgen kénnten.
Das Wachstum wird vermehrt von Deutschland getragen, das
zuletzt noch Schlusslicht im Euroraum war. Stideuropa dirfte
sich nach einer starken Wachstumsserie etwas abkuhlen.
Insgesamt ergibt sich in 2026 fir die Eurozone wohl eine nur
leicht niedrigere Wachstumsrate als in diesem Jahr. Die US-Aus-
nahmestellung bei KI bleibt ein Wachstumstreiber, auch wenn
die Investitionserwartungen bereits hoch sind. Die volatile
Handelspolitik der Trump-Administration bremst auch 2026.
Fir die USA erwarten wir daher in der ersten Jahreshalfte eine
gewisse konjunkturelle Abkthlung. China bleibt weiter export-
orientiert; das Wachstum durfte trotz schwacher Binnennach-
frage stabil bleiben.

NOTENBANKEN: EZB am Ziel,
Fed weiterhin auf Lockerungskurs

In dem von uns skizzierten stabilen Wachstums- und
Inflationsumfeld muss die EZB auf moderate Abweichungen
vom Inflationsziel nicht reagieren. Wir erwarten den Einlagen-
satz zum Jahresende daher unverdndert bei 2,0%. Die Fed wird
ihren Zinssenkungszyklus fortsetzen und nach dem nachsten
Zinsschritt im Dezember noch zwei weitere Senkungen in
der ersten Jahreshélfte 2026 auf dann 3,25% (oberes Band)
vornehmen. Als Begriindung dirfte der schwdachelnde US-
Arbeitsmarkt herhalten, wahrend die US-Notenbank durch den
voribergehenden Inflationsanstieg wohl eher hindurchschaut.

INFLATION: Euroraum am Ziel,
USA weiter unter Kerninflationsdruck

Die Gesamtinflation im Euroraum hat sich im Jahres-
verlauf weiter dem Notenbankziel von gut 2% angenéhert und
fallt 2026 wohl leicht darunter. Geringeren Teuerungsraten im
Bereich der Energie- und Kerngiiter sowie einem aufwertenden
Euro steht aber eine noch immer persistente Dienstleistungs-
inflation gegenlber. Weiterhin steigende (Real-)Lohne und eine
hohe Beschéftigung verlangsamen zudem den Rickgang. In den
USA bleibt die Inflation durch die eingeflihrten Zolle vorlber-
gehend klar erhoht. Erst ab Mitte 2026 rechnen wir wieder
mit fallenden Inflationsraten jenseits des Atlantiks.
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KAPITALMARKTE: Das groRe Menii fiir lhr
Portfolio — So servieren Sie 2026 Rendite

Im Fixed Income-Segment sind Carry & Roll-
Strategien angesichts hoher relativer Bewertungen das Salz in
der Suppe. Aufgrund des stabilen Konjunkturumfelds erwar-
ten wir bei Bundesanleihen sowohl in Bezug auf die Renditen
als auch die Steilheit der Zinskurve einen ausgepragten Seit-
wartsmarkt. Der mittlere Laufzeitenbereich bleibt hierbei be-
sonders attraktiv. Auch europdische Staatsanleihen entwi-
ckeln sich solide, wobei Frankreich das grofte Risiko dastellt.
Covered Bonds liefern weiterhin gute Ertrdge trotz niedriger
Risikopramien. US-Staatsanleihen profitieren von erwarte-
ten Zinssenkungen, politische Risiken bleiben aber hoch. Der
Euro dirfte zudem gegeniber dem US-Dollar weiter zulegen.
Bei 1G-Corporates ldsst sich angesichts hoher Bewertungen
zumindest der Carry verdienen. High Yield profitiert weiter von
stabilem Wachstum, das Bewertungspotenzial ist aber begrenzt.
Emerging Markets Uberzeugen mit starker Fundamentallage
und profitieren vom schwachen US-Dollar, wodurch sie 2026 die
attraktivsten Credit-Chancen bieten.

Das globale Aktienumfeld bleibt 2026 trotz Bewertungsrisiken
und kurzfristiger Rucksetzer ebenfalls attraktiv, wobei besonders
der KI-Boom und stabile Unternehmensgewinne fur Ricken-
wind sorgen. Eine breit diversifizierte Strategie mit defensiven
europaischen Aktien sowie thematischen und regionalen Beimi-
schungen bietet Anlegern beste Chancen auf Outperformance.
Im Multi Asset-Kontext setzen wir 2026 auf eine ausgewogene
Mischung aus Aktien, internationalen Staatsanleihen und alter-
nativen Investments. Aufgrund niedriger Risikopramien unter-
gewichten wir Unternehmensanleihen auf relativer Basis.
Zentrales Element bleibt ein aktives Risikomanagement mit
Overlays und Flexibilitdt, um auf zunehmende Marktvolatilitat
und extreme Bewegungen optimal zu reagieren.

Der Immobilienmarkt bietet im ndchsten Jahr nach der
Bodenbildung in 2024/25 bei einem noch fragilen Aufschwung
Chancen vor allem in zentralen, ESG-konformen Blroimmobilien,
Wohn- und ausgewdhlten Logistik- sowie Nischensegmenten,
wie Gesundheits- und Datenimmobilien. Investoren sollten auf
erfahrene Manager, eine aktive Analyse sowie spezialisierte
Fondskonzepte setzen. Auch 2026 bleibt der Markt fur Infra-
strukturinvestments dynamisch und erhalt durch Sonder-
programme zusdtzliche Impulse, wobei die starke Nachfrage
insbesondere auf Energieerzeugung und -netze sowie Daten-
zentren und -netze fokussiert ist. M
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Makro-Szenarien Eurozone
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Makro-Szenarien Eurozone:
Kulinarische Highlights in 2026

HAUS
MANNSKOST Towcs

60% ‘i’

Genussroutine

HAUSMANNSKOST
Genussroutine (60%)

Im Basisszenario bleibt die Konjunktur in der Eurozone 2026 so-
lide, wenngleich die Rickabwicklung von Vorzieheffekten der
US-Zolle und ein zunehmender Wettbewerb mit China daflr
sorgen, dass der AuRenbeitrag im Euroraum lediglich unter-
durchschnittlich wéachst und die Industrie zunachst weiter sta-
gniert. Der fiskalische Impuls fallt zu Jahresbeginn schwacher
aus als erwartet, gewinnt jedoch im weiteren Jahresverlauf an
Starke. Rickenwind kommt vor allem vom soliden Arbeitsmarkt
und der weiterhin hohen Sparquote der privaten Haushalte, die
den Konsum stltzen. Unternehmen beurteilen die Wachstums-
delle als tempordar, weshalb die Investitionstatigkeit nur kurz-
zeitig nachgibt und sich rasch wieder erholt. Die EZB signalisiert
Handlungsbereitschaft, muss aber nicht eingreifen. Der Einla-
gensatz bleibt im Jahresverlauf unverandert bei 2,0%. Wachs-
tumsseitig bewegt sich die Eurozone zu Jahresbeginn nahe der
Nulllinie, beschleunigt aber im Verlauf moderat und lduft knapp
unter Vorjahresniveau ein. 2026 wird also gegentber 2025
,mehr vom Gleichen” bieten — solide, aber wenig aufregende
Wirtschaftsentwicklung, ganz im Sinne von Hausmannskost:
verlasslich und nahrhaft, ohne kulinarische Hohenfllge.

DOSENFRASS
Kochdesaster (25%)

Im Negativszenario rutscht die Eurozone in ein schwaches,
wenig nahrhaftes Konjunkturumfeld. Uberraschend starke Inves-
titionskirzungen US-amerikanischer Tech-Konzerne, ausbleiben-
de oder enttduschende Wachstumsimpulse durch die Fiskalpolitik
sowie die anhaltende Belastung durch US-Zolle fihren weltweit
zu einem konjunkturellen Abschwung, von dem auch der Euro-
raum erfasst wird. Die Folge: Der Arbeitsmarkt gerat starker
als erwartet unter Druck, die Simmung bei Unternehmen und
Haushalten kippt und es kommt zu einer technischen Rezession
— mit nahezu Nullwachstum im Jahresverlauf. Die Inflation fallt
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STERNE
KUCHE

15%

Geschmacksexplosion

splUrbar. Die EZB reagiert vorausschauend und senkt 2026
die Zinsen mehrfach. Dank der expansiven Geldpolitik sowie
spdter wirksamer FiskalmaRnahmen zeichnen sich zum Jahresen-
de erste Erholungstendenzen ab. Insgesamt steht das Jahr 2026
im Zeichen von karger Kost: Die Wirtschaft kommt kaum vom
Fleck und die Inflation bleibt unter dem Notenbankziel.

STERNEKUCHE
Geschmacksexplosion (15%)

Im Positivszenario profitiert der Euroraum 2026 von einem
durch GenKl ausgeldsten, dynamischen Investitionsboom, der
von den USA zunehmend auf andere Regionen Uberschwappt.
Die ersten Produktivitdtsgewinne werden sichtbar und sorgen
flr die richtige Wirze —auch wenn der Arbeitsmarkt von zuneh-
menden Ungleichheiten gepragt ist. Der internationale Handel
erhalt frische Impulse durch riickabgewickelte US-Z6lle, sodass
die globale Konjunktur und Exporte splrbar anziehen. In diesem
Umfeld herrscht in der Eurozone Aufbruchsstimmung: Konsum
und Investitionen steigen, und die Industrie erlebt einen ausge-
pragten zyklischen Aufschwung. Das deutsche Fiskalpaket ver-
starkt Nachfrage- und Preisdruck. Angesichts der zunehmenden
Uberhitzungsgefahr wird die EZB zum Jahresende vorsichtiger
und leitet die erste Zinserhéhung ein. Weitere Straffungen
folgen 2027. Insgesamt liegt das Wachstum 2026 Uber dem
Potenzial, bevor ab Mitte 2027 eine allmahliche Trendrickkehr
erfolgt. ,Sternekliche” steht damit fir ein Szenario, in dem der
Euroraum durch den Einsatz neuer Zutaten Uberraschend hohe
Wachstums- und Inflationswerte erzielt. M
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Michael Merz

Gruppenleiter
Asset Management RentenFX

b

Renten & FX

Bundesanleihen / Zinskurve:
Carry & Roll als Gourmet-Zutat

10-jahrige deutsche Bundesanleihen handeln seit Ende Juni dieses
Jahres in einem stabilen Seitwartstrend zwischen 2,60% und
2,80%. Schaut man auf unsere Prognose zum Jahresende 2026
in Hohe von 2,75%, wirkt das grolRe kulinarische Fest zunachst
sehr fern. Aber der Roll Down ist das Gewdrz in der Suppe. Durch
den Renditeanstieg am langen Ende im Jahr 2025 ist die Zinskur-
ve merklich steiler geworden und liegt derzeit bei etwa 0,65%.
Die Kurve durfte weiter steil bleiben. Wir rechnen fir Ende 2026
mit einer Kurvensteilheit von 0,75% fir die Bundkurve (10J-2J).
In einem stabilen Wachstums- und Inflationsumfeld erwarten
wir im kommenden Jahr keine Anderung der Leitzinsen durch die
Notenbank. Somit erscheint uns eine Carry & Roll-Strategie sehr
vielversprechend, welcheattraktive Zusatzertrage durch Roll-Down-
Effekte ermoglicht. Im Laufzeitbereich zwischen 5 und 10 Jahren
lasst sich unseres Erachtens das geschmackvollste Chance-Risiko-
Verhaltnis zwischen Carry & Roll-Potenzial und maoglichen Zins-
dnderungsrisiken servieren.

Staaten Euroland:
Bei Frankreich bleibt ein fader Beigeschmack

Europadische Staatsanleihen konnten im Jahr 2025 gegentber
ihren deutschen Pendants erneut eine Outperformance erzielen.
Ehemalige Sorgenkinder wie Portugal, Spanien und Italien haben
ihre Verschuldung abgebaut bzw. stabilisiert und Gberzeugen mit
einer soliden Haushaltspolitik. Auch eine leichte Wachstumsab-
schwdchung im sldlichen Europa im kommenden Jahr sollte da-
ran nichts Grundlegendes andern. Im Gegensatz dazu dirften in
Deutschland, bedingt durch das im abgelaufenen Kalenderjahr
beschlossene Fiskalpaket, Defizit und Verschuldung ansteigen. Wie
bereits im vergangenen Jahr bleibt Frankreich auch im Jahr 2026
das schwachste Glied in der Kette. Eine Konsolidierung der Staats-
finanzen zeichnet sich nach wie vor nicht ab. Politische Risiken
durften zudem flr Volatilitdt und steigende Risikopramien sorgen.
Summa summarum erwarten wir in dem beschriebenen Umfeld
trotz der ambitionierten Bewertungen der Euroland-Staatsanlei-

hen keinen signifikanten Anstieg der Risikopramien. Steile Kurven
und auskdmmliche Break Even-Spreads bieten einen Puffer gegen-
Uber einer moderaten Spreadausweitung.

Covered Bonds:
Das Brot und Butter der Rentenkiiche

Covered Bonds konnten nach der starken Performance im Jahr
2024 auch im zu Ende gehenden Kalenderjahr wieder mit ei-
ner guten Performance gléanzen und schnitten im Vergleich zu
Bundesanleihen und européischen Staatsanleihen am besten
ab. Die Risikopramien gegeniber deutschen Bundesanleihen
haben sich dabei auf mehrjdhrige Tiefststande zurlickgebildet.
Auch wenn wir auf diesen Niveaus eine neutrale Einschatzung zu
Covered Bonds haben, sind sie weiterhin ein stabiler Baustein in
jedem gut diversifizierten Rentenportfolio. Unterstitzend wirkt
dabei in 2026 das niedrige Nettoneuemissionsangebot. Ein mog-
licher Treiber einer leichten Spreadausweitung konnte in der Nor-
malisierung des sehr engen Bund-/Swap-Spreads liegen. Aber
auch bei Covered Bonds kompensiert die Carry fUr einen von uns
erwarteten moderaten Anstieg der Risikopramien..

USA:
Solider Hauptgang mit pikanten Unsicherheiten

US-Staatsanleihen hatten vielen Unkenrufen zum Trotz ein
gutes Jahr. Die Inflation erweist sich als hartnackig, aber die
US-Notenbank hat die sich langsam abkihlende US-Wirtschaft
im Blick und 2025 einen neuen Zinssenkungszyklus gestar-
tet. Bis zum Jahresende 2026 erwarten wir in den USA drei
weitere Zinssenkungen. Dieses Umfeld sollte die US-Renditen
unterstitzen und zum Jahresende 2026 bei knapp Uber 4%
verankern. Mittelfristige Risiken durch die ausufernde Staats-
verschuldung und eine politische Einflussnahme auf die Fed
bleiben bestehen und kénnten fur Volatilitat sorgen. Der EUR
sollte im Jahresverlauf gegentber dem USD weiter zulegen.
Ende 2026 erwarten wir EUR USD-Kurse von 1,26. H

Abbildung: Gesamtertrag deutscher Bundesanleihen in 12M bei unverdanderter Zinskurve
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung auf Sicht von 12 Monaten;
Stand: 28. November 2025
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Thorsten Lang, CCrA

Abteilungsleiter
Asset Management Credit

Credit

It Was a Good Day*

Fir Credit-Investoren war 2025 bislang ein ziemlich gutes Jahr
—in Teilen deutlich besser als erwartet. Die Tabelle zeigt unsere
Renditeerwartung fur Creditmarkte im letzten Jahresausblick
sowie das in den ersten zehn Monaten realisierte Ergebnis.
Die Frage, welchen Nutzen Kapitalmarktprognosen Uber einen
Zeitraum von zwolf Monaten haben konnen, fihrt an dieser
Stelle zu weit und bietet Stoff flir einen eigenen Artikel. Unab-
hangig davon fuhlen wir uns mit unserer Prognose wohl: Rich-
tung, Rangfolge und Uberwiegend auch die GroRenordnung
stimmen. Woher stammen die Abweichungen? Allen voran
ist es der Tatsache geschuldet, dass Spreads und vor allem
USD-Zinsen sich besser entwickelten als von uns erwartet,
EUR-Zinsen leicht schlechter.

Erwartung
Jahresbeginn
(in %)

Performance
YTD
(in %)

Erwartung
2026
(in %)

Marktsegmente

Wihrung

Investment

Grade Corporates EUR 4,0 3,5 3,9
High Yield EUR 4,2 4,8 51
EM Staatsanleihen

(hedged) usD 5,2 11,1 7,1
EM Corporates

(hedged) usb 4,6 6,1 5,6

Tabelle: Performance-Entwicklung und Erwartungen fiir die
Credit-Segmente; Stand: 30.10.2025; Quellen: ICE, JP Morgan

Abbildung: Risikopramien im historischen Kontext
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400
350
300
250

200

150

B .~

Happy?

Hier schliel’t sich die Frage an, was wir fir das kommende Jahr
erwarten. Um es vorwegzunehmen: In etwa mehr vom Glei-
chen — grundsatzlich. Viele der Rahmenbedingungen sprechen
flr ein glnstiges Credit-Umfeld. Moderates, aber doch stabiles
Wachstum und eine Zentralbankpolitik, die nicht bremsend
wirkt, sind fir Carry-Assetklassen anndahernd optimal. Vor allem
Emerging Markets-Investments erscheinen attraktiv. Die fun-
damentale Situation ist so gut wie lange nicht, der schwache
Dollar erhoht die Schuldentragfahigkeit der Lander. Im Basissze-
nario erwarten wir daher Spreads und Zinsen Ende nachsten
Jahres in etwa auf dem aktuellen Niveau. Der Ertrag lage dann
etwas oberhalb der aktuellen Einstandsrendite, weil der Roll-
Down auf den steilen Kurven zum Gesamtergebnis beitragt.
Warum erwarten wir in diesem Umfeld keine weitere Einen-
gung der Risikopramien? Die Antwort liegt in der Bewertung.
Das Umfeld ist in den Preisen voll verarbeitet.

Should I Stay or Should | Go?

Credit sieht teuer aus — so wie viele andere Assetklassen auch.
Die Abbildung zeigt beispielhaft fir EUR IG den Spreadverlauf
und Lageparameter der jeweils zurlckliegenden zehn Jahre.
Es gibt gute Grinde fir das aktuelle Niveau. Man findet auch
Argumente, warum Risikopramien kinftig strukturell niedriger
sein werden, allen voran die hohe und steigende Staatsver-
schuldung. Die Argumente fir einen Strukturbruch teilen wir
aber nicht. Unseres Erachtens werden Spreads nicht dauerhaft
in der aktuellen Region bleiben. Aber ,timing is a... challenge”.
Einen konkreten Ausldser und genauen Zeitpunkt fir eine Aus-
weitung vorherzusagen, ist serios nicht moglich. Wir bleiben
daher bei Euro-Credits vorsichtig positioniert und erzeugen ein
asymmetrisches Risikoprofil, indem wir Carry Uber ldngere Lauf-
zeiten zulasten schwacherer Bonitdten in die Portfolios kaufen.
In Emerging Markets-Portfolios nehmen wir wegen der insge-
samt hdheren Ertragserwartungen etwas mehr Risiko. M

ALV
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Quellen: ICE; Stand: 31. Oktober 2025

Y Ice Cube. ,It Was a Good Day”. The Predator, Priority Records, 1992.
# Pharrell Williams. ,Happy*“ G I R L, Columbia Records, 2014
3 The Clash. ,Should I Stay or Should I Go*“. Combat Rock, CBS Records, 1982.
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Ralph Karels

3 Abteilungsleiter
Asset Management Aktien

Aktien

Hausmannskost +:
KlI-Burger Deluxe mit Gourmet-Vorspeise

Trotz Zolleinschnitt am Liberation Day hat der US-amerikani-
sche Aktienmarkt 2025 wieder eine beeindruckende Perfor-
mance hingelegt bei der ein All Time High das ndchste jagte.
Stand Ultimo November zehrte die anhaltende Dollarschwache
allerdings von den bis dato 16% Jahresperformance nahezu Drei
Viertel wieder auf, so dass in EUR dann nur ca. 4% ankamen.
Nichtsdestotrotz sind wir auch fir 2026 wieder optimistisch,
da das Umfeld fir Aktien weiter glinstig erscheint: Kurzzeitige
Schwéchen, wie im November, werden sofort als ,Buy the
Dip“-Chancen genutzt. Das Gewinnmomentum der Unterneh-
men erweist sich nach dem Uberwundenen Drawdown wei-
terhin stabil mit Tendenz nach oben. Die Nettomargen zeigen,
ebenso wie die Gewinnrevisionen, einen Aufwaértstrend und
die Uberwiegende Mehrheit der Unternehmen konnte in der
letzten Berichtssaison die EPS-Schatzungen Ubertreffen. Dar-
Uber hinaus gibt sich der KI-Boom keine BIoRe, im Gegenteil:
Wir erwarten unterstitzende Zweitrundeneffekte von den rei-
nen Chip- und Softwareherstellern bis hin zur Rechenzentren-
Infrastruktur, wie Kabel, Kihlsysteme und Energie. Zudem wird
das Gewinnwachstum der Unternehmen in der Breite zuneh-
men und damit die Bedeutung der Hyperscaler-Platzhirsche
(Oracle, Alphabet, Nvidia, Microsoft) tendenziell etwas abneh-
men. Die bereits realisierten und geschatzten Tech-Investitionen
dieser Gruppe gehen in die Hunderte Milliarden und damit ein-
hergehend nimmt der Free Cash Flow entsprechend ab. Dieser
ROI muss erstmal wieder eingspielt werden. Hinzu kommt, dass
die Multiples, wie etwa die Forward KGVs (vor allem im US IT-
Sektor), mit Werten um die 23 bereits heil gelaufen sind. Zum
Vergleich: der 5 Jahres-Durchschnitt liegt bei 20, der 10-jéhrige
bei 18. Growth wird in den USA zu Premiumpreisen gehandelt
und der Markt bezahlt diese hohen Pramien fur kurzfristige Ge-
winnerwartungen. Mdogliche Risiken? Eine gesunde Tech-Kor-
rektur, geopolitische Spannungen, zunehmende ESG-Schwdche,
ein Wiederaufflammen der Zollthematik und US-Makrothemen
(Arbeitsmarkt, Inflation) konnten als saure Sauce den Deluxe
Burger schwer verdaulich machen.

Europa braucht sich nicht zu verstecken:
Defensive Stile mit starker Outperformance

Europa steht trotz weniger stark ausgepragtem KI-Themen Trend
ebenfalls gut da, mit einer 2025er Performance auf demselben
Niveau wie die USA — allerdings ohne USD-Korrektur. Bei der
Gewinnentwicklung gerdt man allerdings nach der Gegen-
bewegung in Q1/25 gegenliber den USA ins Hintertreffen.
Bei der Marktkonzentration ist Europa breiter aufgestellt.
Die weiter attraktive Bewertung spricht zudem fur Europa.
Defensive Stile, wie Value, Dividenden und Quality, performen
weiterbarenstark (siehe Abbildung), der EUR belastet beim Export.
Eine gleichverteilte Allokation aus z.B. Dividenden und Low Risk
sollte, wie schon 2025, auch 2026 den europaischen Markt out-
performen. Internationale Diversifizierung halten wir deshalb fir
Aktienanleger weiter fur bedeutsam: Die Heterogenitat der
Markte nimmt zu, die Korrelation der Landerperformance zeigt
sich aktuell deutlich niedriger als noch vor drei Jahren.

Globale Aktienstrategie 2026: Wie Anleger
von ausgewahlten Beimischungen profitieren

Eine internationale Aufstellung im Aktienportfolio ist auch fur
2026 gesetzt: Mit einem 70% Core / 30% Satellite-Ansatz besteht
die Moglichkeit, von speziellen Fokusthemen zu profitieren. Die
Basis stellt mit 50% ein globales Aktienportfolio dar — je nach
Risikoneigung ,enhanced passiv” oder als , Multifaktoransatz”.
Den Core-Basket komplettiert ein 20% Multifaktoransatz Euro-
land oder alternativ eine Kombination der rein defensiven Sti-
le Low Risk und Dividenden. Wer dariber hinaus Risikoappetit
vorweist, kann alternativ auch Uber jeweils eine 5% Allokation in
JapanunddenEmergingMarketsnachdenken:DieYen-bzw. Dollar-
Schwache befligelt den Export, eine attraktive Bewertung,
positive Gewinnrevisionen, strukturelle Reformen sowie eine
unterstitzende Geld- und Fiskalpolitik (fur Japan) sowie der Fed-
Zinssenkungspfad (fir EM) sind auf der Habenseite zu verzeich-
nen. Flur weitere Satelliten-Beimischungen empfehlen sich die
geballteKI-Powerundderen Profiteure mitjeweils 5% Gewichtung:
Al & Big Data, Al Infrastructure sowie US-Utilities. Den Bas-
ket der Opportunitdten komplettieren jeweils mit 2,5% die
Themen-ETFs Seltene Erden und Cybersecurity. Il

Abbildung: Relative Performance Value vs Growth Welt, USA und Europa im Zeitverlaufr
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Quelle: MSCI, Bloomberg, eigene Berechnungen, Stand: 13. November 2025
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Multi Asset

Investiert bleiben, wenn die Tails breiter werden

Das vergangene Jahr war fir unsere Multi Asset- und Overlay-
Mandate aulerordentlich erfolgreich. Wertentwicklung und
aktive Allokationsentscheidungen haben Uberzeugt. Fir 2026
bleiben wir konstruktiv gestimmt, wenngleich die Baume nicht
in den Himmel wachsen werden.

Die Speisekarte: Zwischen verschiedenen Welten

Im Basisszenario rechnen wir mit leichter Wachstumsstei-
gerung bei unverandertem Inflations- und Geldmarktniveau.
In diesem Umfeld liefern liquide Assetklassen verldssliche,
wenn auch moderate Ertrdge. Aktien und klassische Staats-
anleihen bleiben das Rickgrat der Portfolios. Die mittleren
Laufzeiten bei Rentenpapieren bieten attraktive Carry-Ertra-
ge ohne Ubermaliges Zinsdnderungsrisiko. Der Fokus liegt
hier auf geografischer Diversifikation, wahrend Unterneh-
mensanleihen bei engen Spreads weniger Mehrwert bieten.
Im optimistischen Szenario mit Wachstum Uber Potenzial,
anziehender Inflation und anhaltendem KI-Boom profitieren
Aktien von robusten Gewinnerwartungen. Die Kombination
aus Aktien und selektiven Rentenengagements in internatio-
nalen Madrkten mit hoheren Realzinsen sowie inflationsge-
schitzten Papieren kann Uberproportional profitieren. Alter-
native Investments wie Infrastruktur bieten einen Inflations-
schutz. Sollte es hingegen anders kommen, sprich leichte
Rezession mit fallender Inflation und vorausschauenden Zins-
senkungen, werden langere Durationen bei Staatsanlei-
hen zum Portfoliostabilisator, wahrend bei Aktien defensive
Sektoren und Qualitdtswerte Schutz bieten. Hier zeigt sich der
Wert aktiven Risikomanagements und diversifizierter Portfolio-
strukturen, insbesondere von Risiko-Overlays und alternativen
Investments, die durch langfristige Cashflows Stabilitat erzeugen.

Die Zutaten: Assetklassen im Detail

Wir bevorzugen die Kombination aus Aktien und klassischen
Rentenpapieren gegeniber Unternehmensanleihen, deren Risi-
kopramien mittlerweile gering geworden sind (siehe Abbildung).
Bei Staatsanleihen erweitern wir bewusst den geografischen

Horizont: Internationale Rentenmaérkte, wie beispielsweise UK
und Australien, bieten ein attraktives Potenzial zur Diversifika-
tion und Renditesteigerung durch unterschiedliche Zinszyklen
und Korrelationsmuster. Alternative Investments, wie Infrastruk-
tur und Immobilien, bleiben wichtige Portfoliobausteine fir Di-
versifikation und Inflationsschutz, bilden aber nicht den Schwer-
punkt unserer Allokation in Multi Asset-Mandaten.

Das Rezept: Aktives (Risiko)-Management

Eine zentrale Beobachtung fir das Jahr 2026 ist, dass die Tails
im positiven wie im negativen Bereich der Renditeverteilung in
unseren Augen zunehmen. Die Wahrscheinlichkeit extremer
Marktbewegungen — sowohl nach oben als auch nach unten
— durfte steigen. Dies gilt es, systematisch zu beriicksichtigen.
Investiert zu bleiben ist entscheidend, doch ebenso wich-
tig sind Vorkehrungen fir den Fall zu treffen, dass es anders
kommt.Deshalb setzen wir konsequent auf aktives Risikoma-
nagement durch Overlay-Strategien. Der Einsatz von Optionen
spielt dabei eine wichtige Rolle, um gezielt Absicherungen auf-
zubauen oder Marktchancen zu nutzen. Doch Risiko-Overlay
bedeutet mehr als den reinen Optionseinsatz: Es umfasst die
dynamische Steuerung von Allokationen, Wahrungsrisiken und
Durationen sowie die kontinuierliche Uberwachung von Risiko-
budgets und Konzentrationen. Gerade in einem Umfeld mit
breiteren Renditeverteilungen wird diese aktive Risikosteue-
rung zum entscheidenden Erfolgsfaktor.

Die Garnitur: Unser Fazit

Mit dieser ausgewogenen Mischung aus aktiver Allokation,
diszipliniertem Risikomanagement und der ndétigen Flexibili-
tat sind wir gut aufgestellt — auch wenn die Portionen viel-
leicht etwas kleiner ausfallen als 2025. Die Kombination aus
geografischer Diversifikation bei festverzinslichen Werten,
selektiver Zurlckhaltung bei Unternehmensanleihen und ei-
nem robusten Risiko-Overlay-Ansatz bildet das Fundament un-
serer Portfoliopositionierung. Insgesamt erwarten wir fiir 2026
auskdmmliche Renditen, die jedoch nicht ganz an das auRerge-
wohnlich starke Vorjahresniveau heranreichen durften. M

Abbildung: Mischung aus Aktien & Staatsanleihen vs Unternehmensanleihen IG
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen; Stand: 21. November 2025
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Immobilien

Zwischen Optimismus und Zuriickhaltung

Seit Jahresbeginn zeigen die Immobilienmarkte Erholungsten-
denzen und die Transaktionsvolumina ziehen wieder an. Diese
Entwicklung bleibt jedoch hinter den Ende 2024 verbreiteten
Erwartungen eines kraftigen Aufschwungs zuriick. Der Handels-
konflikt, schwache Konjunkturdaten und geopolitische Spannun-
gen wirken verunsichernd. Nach den massiven Wertkorrekturen
2022/23 mussen zudem viele Investoren ihre Verluste verarbei-
ten und ihre Strategien, Risikobudgets und Allokationsquoten
neu justieren. Passend dazu: Nach einer Umfrage des BAI aus
den Monaten vor Oktober 2025 planten 91% der institutionel-
len Anleger aus der DACH-Region in den kommenden Monaten
keine nennenswerte Erhéhung oder sogar eine Reduzierung der
Immobilieninvestments. Das ist schade, denn durch die jlings-
ten Preiskorrekturen sind durchaus Investmentchancen in den
Immobilienmaérkten entstanden. In Europa milderten stabilisier-
te Bewertungen, beruhigte Finanzmarkte, sinkende Inflation
sowie fiskalpolitische Programme die unsichere Situation zusatz-
lich ab. Europa profitierte deshalb in den vergangenen Monaten
vom Image als ,Safe Haven” gegeniiber den schwer einschéatz-
baren USA und den zollbelasteten Asienmadrkten. Das Transak-
tionsvolumen in Europa zeigte dementsprechend deutlichere
Zuwachse. Im jungsten INREV-Konsensusindex September 2025
gaben zudem 41% der dort Befragten an, ihre Investitionen im
kommenden Quartal erhohen zu wollen. Passend dazu stieg der
INREV-Konsensusindex zur Investitionsliquiditdt weiter an (siehe
Abbildung). Auch wenn europaische institutionelle Investoren
noch zogerlich sind, zeigt sich daran, dass sie sich zunehmend fur
die sich eroffnenden Opportunitaten positionieren.

Status quo und Ausblick

Die Situation an den Immobilienmarkten ist komplex, die Markte
divergieren zunehmend, verglichen mit der Zeit vor den Polykri-
sen. Im Birosegment finden aktuell hochwertige Core-Objekte
in zentralen Toplagen mit moderner Ausstattung und ESG-kon-
former Performance Mieter und damit auch Kaufer. Homeoffi-
ce, Flachenoptimierung der Nutzer, hohe CAPEX-Anforderun-
gen (Energieeffizienz, Wellbeing) und die konjunkturelle Lage

Abbildung: INREV Konsensusindex
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Quelle: INREV Konsensusindex, Stand: September 2025

belasten jedoch das restliche Biromarktsegment. Niedrige
Vermietungsquoten sowie schwache Miet- und Kaufpreise
sind dort die Folge. Hier zeigt sich eine zunehmende Markt-
spreizung. Der Wohninvestmentmarkt trifft weiterhin und
unbeeindruckt von den Krisen auf hohes Investoreninteres-
se, das Transaktionsvolumen steigt merklich. Vor dem Hinter-
grund von Urbanisierung, Wohnraummangel und Krisenresilienz
entstehen attraktive Einkommensmaoglichkeiten. Allerdings
machen die starke Marktregulierung, das Thema der Erschwing-
lichkeit der Wohnungsmieten und der hohe Capex-Bedarf bei
manchen Bestandsimmobilien Erfahrung und Kompetenz bei In-
vestitionenindiesem Segmentunbedingterforderlich. Im Logistik-
sektor fiihren Handelsstreit, De-Globalisierung und Transformati-
onen in produzierenden Branchen zu Mietnachfrageriickgangen,
wahrend E-Commerce und Re- sowie Nearshoring positive
Impulse setzen. In etablierten Verteiler-Hotspots und Metropol-
regionen dirfte die Mieternachfrage stabil bleiben, andernorts
sich eher abschwachen. Gleichzeitig diversifiziert der Logistik-
immobilienmarkt zunehmend, da die Nutzeranforderungen spe-
zialisierter werden. Auch hier ist hohe Marktkompetenz wichtig.
Nischensegmente wie Bildungs- und Gesundheitsimmobilien oder
Datenzentren stehen ebenfalls im Fokus der Investoren. Hier
entstehen Chancen durch Demografie- und Digitalisierungs-
trends. Da diese Markte oft weniger transparent und liquide
sind als die etablierten Segmente, ist Expertenwissen und Track
Record bei Investitionen hier besonders wichtig.

Immobilien werden ihre Bedeutung als Inflations- und Zins-
volatilitdtsabsicherung sowie zur Portfoliostabilisierung auch in
Zukunft behalten. Auf die komplexen Bedingungen in den Immo-
bilienmarkten reagiert ein Endinvestor optimal mit einer geziel-
ten Auswahl erfahrener Asset- bzw. Fondsmanager und passen-
der Fondskonzepte. Die Markte benotigen Akteure mit Erfahrung
und Marktkenntnis. Bereits heute gibt es interessante Angebote
qualifizierter Akteure am Markt. Wie in den letzten Zyklen zeigt
sich, dass es dennoch eine Weile dauert, bis institutionelle Anle-
ger wieder Vertrauen in den Markt gefunden haben — allerdings
wird diese Phase nicht zu lange andauern, da das Fenster fir
Opportunitaten erfahrungsgemaR nicht ewig offenbleibt. M

- 552
7,4
2025 Sep 25
——Projektentwicklungen =~ =——Investmentliquiditit =——Finanzierung

Der INREV-Konsensindex entsteht durch quartdarliche Befragung der INREV-Mitglieder. September 2025 lag die Teilnehmerquote bei 33 Unternehmen. Vier der fiinf Subindikatoren zeigten im Septem-
ber eine positive Dynamik. Der Subindikator zur Investitionsliquiditdt verzeichnete mit 55,2 den stdrksten Anstieg. Die Verbesserung wurde durch abnehmende Bedenken hinsichtlich der kurzfristigen
Liquiditdt auf dem direkten europdischen Immobilienmarkt gestiitzt, zusammen mit 41 % der Befragten, die angaben, ihre Investitionen im kommenden Quartal erhéhen zu wollen.
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Infrastruktur

Mit groRen Schritten in das neue Jahr

Der Bedarf an Modernisierung und Erweiterung der Infra-
struktur ist immens, wahrend die Moglichkeiten zur Bereit-
stellung offentlicher Mittel durch hohe Staatsverschuldung
stark eingeschrankt sind. Zur Schliefung der wachsenden
Finanzierungslicken werden daher zunehmend private Ka-
pitalgeber benotigt. Besonders im Fokus stehen hierbei die
Ertichtigung der Verkehrsinfrastruktur, die Sicherung der
Energieversorgung sowie die Umsetzung der Energiewende.
Es rlcken Projekte im Bereich erneuerbarer Energien sowie
der Ausbau und die Modernisierung von Netzinfrastruktur,
insbesondere im Energiebereich, immer stdrker in das Inter-
esse der Investoren. Auch die fortschreitende Digitalisierung
— beispielsweise der stark wachsende Bedarf an Rechen- und
Datenzentren sowie der Ausbau von Telekommunikationsnet-
zen — eroffnet zusatzliche attraktive Investitionsperspektiven.

Diese Rahmenbedingungen flhren zu einem grundsatz-
lich positiven Ausblick fir den privaten Infrastrukturmarkt.
Die EU und verschiedene europdische Regierungen fordern
private Investitionen durch regulatorische Neuerungen und
langfristige Investitionsprogramme, die Anlegern mehr Sicher-
heit bieten und die infrastrukturelle Entwicklung als Motor
flr Wirtschaftswachstum stitzen. Beispielsweise tragt die
Einfihrung und Uberarbeitung des ELTIF (European Long Term
Investment Fund) 2.0 dazu bei, dass private und institutionelle
Anleger leichter Zugang zu Infrastrukturinvestments erhalten.
Die zunehmende Professionalisierung des Marktes zeigt sich
auch darin, dass Investoren verstarkt gezielt auf klar definier-
te Strategien setzen. Flir Anleger bieten Investition in Core-
und Core-Plus-Infrastrukturfonds kontinuierliche Ertrage und
einen gewissen Inflationsschutz.

Infrastrukturfonds werden groRer und Anleger
bauen ihre Allokation weiter aus

Das weltweite Fundraising-Volumen fur neue Infrastruktur-
Fonds hat sich im laufenden Jahr sehr dynamisch entwickelt
und hat mit rund 151 Mrd. US-Dollar! bereits das bisherige
Rekordjahr 2022 (rund 150 Mrd. USDollar) Ubertroffen (siehe
Abbildung). Besonders multi-regionale Fonds sind aktuell
bei Investoren sehr gefragt. Zudem stellen wir fest, dass die
Fonds, die derzeit aktiv um Kapital werben, deutlich gro-
Rer als noch vor wenigen Jahren sind und aktuell im Durch-
schnitt ein Volumen von rund 2,1 Mrd. USD aufweisen. Das ist
2,5-mal so viel wie noch vor zwei Jahren. Fir das positive
Momentum am Markt spricht auch die deutliche Verbesserung
bei Geschwindigkeit und der Erreichung von Fundraising-
Zielen.? Dies deutet sowohl auf eine gewisse Entspannung
am Markt als auch auf die wachsende Bedeutung von Infra-
strukturanlagen als Standard-Komponente in modernen Multi
Asset-Portfolios hin.

Die nachsten Jahre rechnen wir mit einer anhaltenden dyna-
mischen Nachfrage nach Infrastrukturfonds. Dass wir mitunserer
Einschatzung nicht allein dastehen, zeigt eine aktuelle Umfrage:
Demnach planen 92% der befragten Investoren, ihre Asset-
allokation im Infrastrukturbereich langfristig unverandert zu
lassen bzw. weiter auszubauen. Im Vorjahr lag dieser Anteil
noch bei 63%.2 Besonders die Felder Energieerzeugung, Netze,
Datenzentren und -netze bleiben in den nadchsten Jahren
im Fokus von Investoren. Diese stehen allerdings vor der Heraus-
forderung, den richtigen Partner in einem sich immer weiter
spezialisierenden Markt zu finden. M

Abbildung: Weltweit eingeworbenes Kapital fiir Infrastruktur (in Mrd. USD)
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2 INFRASTRUCTURE INVESTOR FUNDRAISING REPORT (2025): Q3 2025, November. Wahrend im Jahr 2024 noch 45 % der Fonds ihre Zielvolumina verfehlten,
sank dieser Anteil 2025 auf 31 % und die Zeit fiir das Fundraising verkiirzte sich durchschnittlich von 29 Monaten im Jahr 2024 auf 23 Monate 2025.
3 BUNDESVERBAND ALTERNATIVE INVESTMENTS E.V. (2025): Oktober. Befragung von 107 europaischen Assetmanagern mit rund 2,23 BN Euro AUM.
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Liquide Assetklassen

Fur 2026 empfiehlt es sich bei Zinstiteln, den Fokus auf Carry & Roll-Strategien zu legen — insbesondere im mittleren Laufzeitenbereich.
Européische Staatsanleihen und Covered Bonds pradsentieren sich solide. US-Staatsanleihen werden trotz erwarteter Fed-Zinssenkungen
voraussichtlich keine nennenswerte Outperformance mehr liefern. Im Credit-Bereich ist bei Investment-Grade-Anleihen angesichts hoher
Bewertungen immer noch Carry zu verdienen. High-Yield-Papiere zeigen sich stabil, das Bewertungspotenzial bleibt jedoch begrenzt. Die
attraktivsten Chancen sehen wir mittelfristig in Emerging Markets, warten fiir eine Ubergewichtung jedoch noch eine Korrektur ab. Das
Aktienumfeld bleibt trotz Bewertungsrisiken chancenreich —insbesondere mit breiter Diversifikation und Fokus auf defensive europdische
Titel. Der Euro dirfte seine Aufwertung gegenliber dem US-Dollar fortsetzen.

Strategisches Bild November 2025 e huicon
(Ende 2026)

Renten - - 0 +
Deutschland (10J Bund) 2,70% 2,60% bis 2,90%
Eurozone Staatsanleihen (Index vs. Bunds) 45 bp 45 bp- 55 bp
Int. EUR Covered Bonds (1-10J vs. Bunds) 32,5 bp 35 bp- 45 bp
U.S. Staatsanleihen (10J T-Note vs. Bunds) 135 bp 115 bp - 145 bp
Credit - - 0 + +H
IG EUR (Index OAS) 90 bp 95 bp - 105 bp
HY EUR (Index OAS) 290 bp 300 bp - 330 bp
EM (je 50% EUR / 50% USD Index vs. Staat) 210 bp 210 bp- 220 bp
EM Corporates (CEMBI Broad Div. OAS) 250 bp 240 bp- 260 bp
Aktien - - 0 + +
Welt (MSCI World) | | 4250 4,535 - 4.675
Euroland (EuroStoxx 50) . 5.500 5.725 - 5.975
USA (S&P 500) B 6.600 7.125- 7.375
EM (MSCI EM) B 1325 1.475 - 1.525
Wahmngen - - 0 + +
EUR vs. USD | 1,15 1,19 - 1,25

Quelle: Helaba Invest, Stand: o1. Dezember 2025

llliquide Assetklassen

Die Immobilienmarkte sind noch weit von friiheren Hochststanden entfernt und erholen sich nur langsam. Trotz eines zuriickhaltenden
Transaktionsmarkts bleiben Flachennachfrage und Mietpreise stabil. Fiir 2026 wird nur eine schrittweise und fragile Erholung erwartet,
zugleich entstehen neue Chancen fiur Investoren. Wir sehen Biro-CBD- und Nischen-Immobilienmarkte strategisch als interessant an.
Im Infrastrukturanlagenmarkt schliet das Jahr mit einem Rekordtransaktionsvolumen ab. Hoher Investitionsbedarf bei Transport-,
Energie- und digitaler Infrastruktur sowie staatliche Forderprogramme stiitzen das Wachstum und sorgen fiir anhaltende Dynamik. Wir
blicken bei den Infrastrukturmarkten besonders positiv auf das Thema digitale Infrastruktur / Kommunikation.

Strategisches Bild

Immobilien - - 0 + Infrastruktur - - 0 +
Biiro CBD . Erneuerbare Energieerzeugung .
Biiro non-CBD . Konventionelle Energieerzeugung
Logistik Energiespeicherung -transport .
Wohnen Ver- Entsorgung .
Finzelhandel Digitale Infrastruktur, Kommunikation ...
Nischen . Transport .

Quelle: Helaba Invest, Stand: 28. November 2025

Risiken fiir unser Weltbild

Flr das Basisszenario ,,Hausmannskost” wird der aktuelle Tech-Boom rund um generative Kl als groRtes Risiko eingeschatzt —insbe-
sondere aufgrund hoher Unternehmensbewertungen, potenzieller Energieengpdsse und moglicher Disruptionen am Arbeitsmarkt.
An zweiter Stelle steht die weltweite Schuldenpolitik mit Blick auf die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen. Ebenso birgt die zunehmende
globale Fragmentierung durch aktivistische Handels- und Industriepolitik erhebliche Unsicherheiten. Latent bleibt auch die Geo-
politik mit bestehenden Spannungen und moglichen Eskalationen bei internationalen Konflikten ein relevanter Risikofaktor. M
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Deuschland als Anlageziel
fiir Investoren

Deutschland als Anlageziel fiir Investoren:
Perspektiven und Leistungsfahigkeit im Vergleich

Deutschland nimmt als gréfste Volkswirtschaft und industrieller Leistungstrdger eine Schliisselrolle innerhalb der Eurozone

ein. Die wirtschaftliche Entwicklung wirkt sich nicht nur auf die Stabilitdt des europdischen Wihrungsraums aus, sondern

prdgt mafsgeblich auch die Perspektiven der Nachbarstaaten. Angesichts multipler Herausforderungen, wie geopolitischer

Unsicherheit, Strukturwandel in Schliisselindustrien und Transformationsdruck hin zu nachhaltigem Wachstum, richten

institutionelle Anleger ihr Augenmerk zunehmend auf die Bundesrepublik. Zugleich eréffnen EU-weite Initiativen sowie

nationale Innovations- und Investitionsprogramme (u.a. das deutsche Fiskalpaket) neue Chancen zur Stdrkung der Wett-

bewerbsfihigkeit. Dieser Artikel beleuchtet die aktuelle Leistungsféihigkeit Deutschlands im globalen Kontext, analysiert

zentrale Wachstumsperspektiven und -notwendigkeiten, vergleicht relevante Indikatoren mit anderen Euro-Mitgliedsstaa-

ten und beleuchtet die zuktinftige Attraktivitidt Deutschlands aus Sicht von Investoren und institutionellen Anlegern.

Deutschlands Geschaftsmodell im Wandel

Historische Erfolgsfaktoren

Deutschlands Geschaftsmodell gilt seit Jahrzehnten als
Synonym fir industrielle Leistungsfahigkeit, Exportstarke und
Innovationskraft. Zentrale Erfolgsfaktoren, wie eine hochent-
wickelte Industrie, ein hoher Automatisierungsgrad, exzellente
Ingenieurskunst sowie der leistungsstarke und vielfach interna-
tional agierende Mittelstand (,industrielles Rickgrat”) haben
die wirtschaftliche Resilienz und das Wachstum gepragt. Vor
allem die Exportorientierung, angeftihrt durch die Automobil-,
Maschinenbau- und Chemiebranchen, machte Deutschland
Uber Jahre hinweg zu einem bevorzugten Partner fir globale
Handelsbeziehungen und einem Wachstumsmotor fir die Eu-
rozone bzw. EU.

Gegenwidrtige Herausforderungen

In der jingeren Vergangenheit steht dieses Geschaftsmodell
jedoch massiv unter Druck. Der demografische Wandel hat in
vielen Branchen einen gravierenden Fachkraftemangel zur Folge,
derWachstumundInnovationbremst. Gewerbliche Ausbildungs-
stellen bleiben vielfach unbesetzt, Hochqualifizierte werden
international abgeworben und die Zuwanderung von Fachkraf-
ten (Stichwort Einwanderungsgesetz') in den Arbeitsmarkt stellt
nach wie vor eine Herausforderung dar? Ohne erfolgreiche
Losungsansatze drohen Wertschopfungsketten in Schlissel-
industrien zu erodieren, was mittel- bis langfristig zu struktu-
rellen Nachteilen im Wettbewerbsvergleich mit dynamischeren
Volkswirtschaften flhrt.

Parallel dazu erhohen die digitale und griine Transformation
den Handlungsdruck auf Unternehmen und Politik. Die Ener-
giewende — mit dem Ziel, den Anteil erneuerbarer Energien
sukzessive zu steigern und fossile Energietrager zu ersetzen —
bringt einerseits Chancen fir technologische Innovationen und
nachhaltige Geschéaftsmodelle mit sich, impliziert andererseits

jedoch hohe Kosten flir Unternehmen. Besonders die ener-
gieintensive Industrie leidet unter steigenden Energiekosten,
die sowohl im EU-Vergleich als auch gegeniber den USA
unverhaltnismaRig hoch sind (siehe Tabelle 1)3, sowie unsiche-
ren Rahmenbedingungen.

Strom 2024 | Gas 2024 Gesamt 2024 Gesamt

(e/MWh) (e/MWh) (€/MWh) 20222024 (%)
Deutschland ca. 240 ca. 70 ca. 310 +13,9
EU-Schnitt ca. 180 ca. 50 ca. 230 - 6,5
USA ca. 100 ca.23 ca. 123 -16,5

Tabelle 1: Energiekosten fiir Unternehmen

Gepaart mit dem teils Iahmenden Birokratieaufwand und
einem sichtbaren Investitionsstau bei Infrastrukturprojekten
(u.a. bei Schiene, Breitbandausbau oder Mobilitatswende)
geraten deutsche Unternehmen zunehmend ins Hintertreffen.
All diese Faktoren flhren dazu, dass notwendige Investitionen
in die Digitalisierung sowie die Dekarbonisierung haufig verzo-
gert oder gar nicht getatigt werden.

Hinzu kommt, dass die Investitionsdynamik insgesamt schwa-
chelt. Wahrend andere Eurozonenlander gezielt Innovations-
und Wachstumscluster fordern, zeigt sich in Deutschland eine
gewisse Zurickhaltung bei privatwirtschaftlichen und offent-
lichen Investitionen. Grinde hierfir reichen von politischer
Unsicherheit bis hin zu regulatorischen Hirden und einer in
Teilen stagnierenden Risikokultur. Die Innovationskraft vor allem
im Bereich Zukunftstechnologien, wie z.B. Kiinstliche Intelligenz,
Batterieforschung/Energiespeicher oder griiner Wasserstoff,
wird zunehmend international herausgefordert und vielfach
bereits Ubertroffen. Zudem fihren langwierige Genehmigungs-
verfahren und die begrenzte Vernetzung zwischen Start-ups

) BERTELSMANN STIFTUNG (2017): Deutschland braucht ein Einwanderungsgesetz, Policy Brief Migration, August.

2 OECD (2025): International Migration Outlook, 03. November.

3} Die hohen Strom- und Gaskosten in Deutschland resultieren vor allem aus hohen Netzentgelten (hoher Netzausbaubedarf durch dezentrale Energiewende)

sowie Steuern, Abgaben und Umlagen zur Finanzierung energiepolitischer MafSnahmen.

4 Die tatsdchlichen Kosten schwanken je nach Abnahmemenge, Branche und Jahr und werden z.B. durch Energiepreisbremsen oder Forderungen beeinflusst.

Quelle: Statista, Eurostat, US Energy Information Administration
sowie eigene Berechnungen; Stand: 30. September 2025
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(die Grundungsquote war jahrzehntelang ricklaufig und
schwankt seit 2018 auf niedrigen Niveaus)® und Mittelstand
dazu, dass viele Innovationen nicht schnell genug skaliert wer-
den koénnen.

Die Debatte ,,D-Zug vs. Bummelzug“

Die Debatte dartber, ob Deutschland sich bald wieder in einer
Phase des Aufbruchs (,D-Zug”) oder der Stagnation (,Bummel-
zug”) befindet, ist brandaktuell. Einerseits zeigt die Wirtschafts-
politik erste Impulse, um den Strukturwandel aktiv zu begleiten,
beispielsweise durch Programme zur Fachkraftegewinnung (Fach-
krafteeinwanderungsgesetz), steuerlichen Forschungsférderung
(Forschungszulagengesetz) und gezielten Investitionen in Infra-
struktur und Digitalisierung (u.a. der Zukunftsfonds Wirtschaft
oder in Teilen der Klimaschutz- und Transformationsfonds). Ande-
rerseits mehren sich Stimmen, auch von internationalen Investo-
ren, die auf verpasste Reformchancen®, hochkomplexe Rahmen-
bedingungen und ein wachsendes Vertrauensdefizit gegeniber
dem Standort Deutschland hinweisen.’

Fur institutionelle Anleger sind diese Entwicklungen von zentra-
ler Bedeutung: Die Frage, ob Deutschland als , D-Zug” mittelfristig
neue Wachstumsimpulse generieren und weiterhin als Stabili-
tatsanker der Eurozone agieren kann, oder sich zunehmend zum
,Bummelzug” mit schwindender Innovationskraft und sinkender
Investitionsattraktivitdtentwickelt, ist mitentscheidendfir die Stra-
tegische Asset Allocation deutscher (Staats-)Anleihen und Aktien.

Deutschlands Leistungsfahigkeit im
Kontext der Eurozone

Deutschlands Wettbewerbsfihigkeit im Vergleich

Deutschlands Leistungs- und Wettbewerbsfahigkeit im europai-
schen Kontext |dsst sich mittels verschiedener Faktoren bewer-
ten. Aus Sicht eines kapitalmarktorientierten Analysten stehen
allen voran das reale BIP-Wachstum sowie einzelne Komponen-
ten, wie Industrieproduktion, Exportnachfrage und Arbeitspro-

duktivitat im Vordergrund. Anhand des Bruttoinlandsprodukts
zeigt sich, dass die deutsche Wirtschaft seit 2021 im Vergleich
zu den europaischen Nachbarn — speziell stideuropaischen
Landern, wie ltalien oder Spanien — unterdurchschnittlich
wdchst (siehe Abbildung 1).

Dank des beschlossenen Fiskalpakets ist in Deutschland ab
2026 mit einem vorubergehenden Konjunkturimpuls zu rech-
nen, der das Wachstum wieder in die Nahe des Eurozonen-Mit-
tels heben dirfte. Nichtsdestotrotz — bereits ab 2028 sollten
die bislang unzureichend adressierten strukturellen Schwachen
wieder vermehrt zu Tage treten, sodass das Wachstum in der
Tendenz erneut schwacher zu erwarten ist. Die USA wachsen
dagegen strukturell deutlich starker als die Eurozone oder gar
Deutschland.

Auch wenn die deutschen Birger immer noch lber ein hohes
Pro-Kopf-Einkommen, das sich im oberen europdischen Drittel
bewegt, und einen leistungsstarken Arbeitsmarkt verflgen,
gibt es Alarmsignale, die den wirtschaftlichen Abstieg der
letzten Jahre dokumentieren (siehe Abbildung 2). Bei den
Schlisselindikatoren Industrieproduktion, Nettoexporte und
Arbeitsproduktivitat, ist die Entwicklung sowohl im Eurozonen-
Vergleich als auch gegeniber den USA in den letzten finf Jahren
(2024 vs. 2019) teilweise erheblich, ricklaufig. Am Beispiel der
Industrieproduktion, wo im Vergleichszeitraum ein Rlckgang
von gut 11% zu verzeichnen ist, werden die Standortnachtei-
le besonders deutlich: Im européischen und internationalen
Vergleich sind die Energiepreise, Steuern, Abgaben und Lohn-
kosten in Deutschland zu hoch. Zudem fordern Investitions-
stau, Planungsunsicherheit, Fachkraftemangel und Burokratie
ihren Tribut. Auch der Strukturwandel (Umstellung auf klima-
neutrale Produktion, Digitalisierung und neue Technologien)
erfordert Umstellungen. Der zweite Faktor Nettoexporte, der
Uber viele Jahre ein Garant fur solide Unternehmensgewinne
und Haushaltstberschisse war, ist ebenfalls riicklaufig. Von der
zurlickgehenden Nachfrage aus China (Chinas Regierung fordert
gezielt die Unabhangigkeit und Wettbewerbsfahigkeit der eige-
nen Industrie) und anderen Teilen der Welt sind besonders die

Abbildung 1: Wachstumsvergleich reales BIP Deutschland vs. Eurozone & USA seit 2021

in %
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Quelle: Statista; Stand: 30. September 2025
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Zusdtzlich fiihren ein kostenintensiver Erzeugungsmix (keine Kernkraft, wenig Wasserkraft) und weniger staatliche Preisregulierung verglichen mit anderen EU-Ldndern
zu einem hoheren Preisniveau (siehe VBW-STUDIE: Internationaler Energiepreisvergleich fiir die Industrie, November 2025). Die USA haben vor allem wegen ihrer grofSsen
eigenen Gasvorkommen sowie niedriger Steuern und Abgaben einen klaren Wettbewerbsvorteil.

s KFW RESEARCH (2025): KfW-Griindungsmonitor 2025.

9 Hier sind allen voran die verpassten und seit vielen Jahren zwingend notwendigen Gesundheitssystem-, Steuer- und Rentenreformen zu nennen.
7 Siehe dazu u.a. EY (2025): Standort Deutschland - Auslindische Direktinvestitionen in Deutschland und Europa, Mai oder EY (2024): Die Zukunft der deutschen Wirtschaft, Oktober.
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Abbildung 2: Wettbewerbsfihigkeitsentwicklung Deutschland vs. Eurozone & USA
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Quelle: OECD Oxford Economics; Stand: 30. Juni 2025

deutschen Schlisselbranchen Auto, Maschinenbau und Che-
mie betroffen. Interessanterweise sind die Exporte der Euro-
zone insgesamt im gleichen Zeitraum weiter gestiegen, ebenso
wie die der USA. Bei der Arbeitsproduktivitat (Wertschopfung
pro geleisteter Arbeitsstunde) positioniert sich Deutschland
zwar noch auf einem strukturell hohen Niveau, aber auch hier
ist die Entwicklung negativ. Besonders stark kann hier die ame-
rikanische Wirtschaft mit Produktivitdtszuwdchsen i.H.v. gut 7%
aufwarten.

Auswirkungen des neuen Fiskalpakets

Das Fiskalpaket, das im Marz 2025 in Deutschland beschlossen
wurde, sieht eine starkere Fokussierung auf zukunftsorientierte
Investitionen in Bereichen wie Klima, Digitalisierung und Infra-
struktur vor, wahrend gleichzeitig klare Vorgaben zur Begren-

Exporte

Arbeitsproduktivitdt

m Eurozone mUSA

zung neuer Schulden und zum Erhalt der Haushaltsdisziplin
bestehen bleiben. Damit setzt Deutschland die EU-reformier-
ten Fiskalregeln® um und nutzt den erweiterten Spielraum, um
Wachstum und Wettbewerbsfahigkeit zu starken — so zumin-
dest in der Theorie.

Der Sachverstdndigenrat Wirtschaft hat kirzlich in seinem Jah-
resgutachten 2025/26 hinsichtlich des deutschen Fiskalpakets
folgendes vorgestellt (siehe Abbildung 3): Im aktuellen Politik-
szenario — also dem Szenario, welches hochstwahrscheinlich
derzeit von Bund und Landern verfolgt wird —wird ein groRer Teil
der Mittel aus dem Sondervermogen Infrastruktur und Klima-
neutralitat (SVIK) nicht vollstéandig flr zusatzliche Investitionen
genutzt, sondern ersetzt bereits geplante Haushaltsausgaben
(,Verschiebebahnhof”). Voraussichtlich werden die frei ge-
wordenen Mittel eher fir laufende, konsumtive Ausgaben

Abbildung 3: Zusatzliches deutsches BIP im aktuellen Politik- und Investitionsszenario*
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Quelle: Ochsner & Zuber (2025): Sachverstdndigenrat Wirtschaft - Jahresqutachten 2025/26; Stand: 30. Juni 2025
* Investitionsszenario = Sondervermégen wird hauptsdchlich fiir Investitionen genutzt; Aktuelles Politikszenario = Durchschnittliche Zusdtzlichkeitsquote
von 50%; weitere Annahme: Verteidigungsausgaben steigen bis 2029 auf'3,5% und werden spdter schrittweise wieder auf 2,0% des BIP zuriickgefahren.

8 Die EU hat den Stabilitits- und Wachstumspakt (EUV) 2023/24 reformiert, um ihn investitions- und wachstumsfreundlicher zu machen, aber auch weiterhin Haushaltsdisziplin zu wahren.
Die Neugestaltung zielt darauf ab, eine schulden- und wachstumsfreundlichere Fiskalpolitik in den Mitgliedsldndern zu erméglichen, ohne die langfristige Haushaltsstabilitdt zu gefdhrden.
Ziel des Pakets ist es, Spielrdume fiir 6ffentliche Investitionen etwa in Klima, Digitalisierung und Infrastruktur zu eréffnen. Diese neuen Leitplanken eréffnen Chancen, den Investitionsstau
abzubauen und Reformen gezielter umzusetzen, setzen der Fiskalpolitik jedoch weiterhin enge Grenzen hinsichtlich Verschuldung (weiter 60%) und Budgetdefizitquote (weiter 3%).
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(u.a. Sozialausgaben) oder bereits geplante Ausgaben im Kern-
haushalt genutzt. Es wird geschatzt, dass im Durchschnitt nur
rund 50% der SVIK-Ausgaben wirklich zusatzlich sind. In der
Folge bleiben die Wachstumswirkungen fiir die Wirtschaft ge-
ring, wahrend die Staatsverschuldung ansteigt. Im hypotheti-
schen Investitionsszenario werden die Mittel des SVIK dagegen
Uberwiegend flr zuséatzliche Investitionen eingesetzt, z.B. in
Infrastruktur- oder Klimaschutzprojekte, und ersetzen nicht
die bestehenden Haushaltsmittel. Folglich entstehen in diesem
Szenario deutlich stérkere positive Wachstumsimpulse, was wie-
derum hilft, den Anstieg der Schuldenstandsquote zu dampfen.
Die aktuelle Entwicklung ist also auch dahingehend problema-
tisch, dass dadurch die Fahigkeit, fiskalische Spielraume strate-
gischauszunutzen, etwa durch gezielte staatliche Investitionenin
Zukunftsbereiche, eingeschrankt wird. Eben diese Fahigkeit
dirfte jedoch Uber die zuklnftige Wettbewerbsfahigkeit des
Standorts Deutschland und die Kohésion im Euro-Raum signi-
fikant mitentscheiden.

Modellhaftes Fazit aus der Wettbewerbsanalyse

Die aggregierte Angebotskurve (AS) verknappt sich (AS,—>AS,),
weil die genannten Strukturschwachen die Produktionskosten
verteuern. Die Nachfrage bleibt aus Griinden einer andauern-
den Konsumzuriickhaltung (kaum Reallohnzuwachse), sinken-
der privater Investitionsbereitschaft (Standortunsicherheit,
hohe Kosten) und schmelzender Exportiberschisse ricklaufig.
Hohere Staatsausgaben kénnen zwar kurz- bis mittelfristig die
Nachfrage starken, aber ohne Angebotsverbesserung (Struktur-
reformen) wird der Gegenimpuls (ADoéADl), der das Wachs-
tum und die Inflation zundchst verbessert bzw. anheizt (Y,>Y,
bzw. PO%Pl), langfristig kein nachhaltiges Wachstum ermog-
lichen. Das neue Gleichgewicht nach dem Fiskalpaket findet
sich modellhaft bei niedrigerem Output (Y, =Y ‘) und moderat
héherem Preisniveau (P, P ‘).

Abbildung 4: Leistungsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft anhand eines AS-AD-Modells

Preisniveau
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AS == Produktionspotenzial 2026-2037

AD guem  Gesamtwirt. Nachfrage 2025
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Quelle: Eigene Abbildung; Stand: 05. Dezember 2025
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Die Nachfrageimpulse aus dem Fiskalpaket dirften sogar schon
einige Jahre friher abebben. Das Fiskalpaket verhindert somit nur,
dass das Gleichgewicht noch weiter nach links/unten fallt, kann
es aber langfristig nicht wieder auf das Anfangsniveau anheben.
Im Ergebnis ist Deutschlands friihere Rolle als Wachstumsmotor
der Eurozone nachhaltig gefahrdet. Handlungsempfehlungen er-
geben sich insbesondere aus der Notwendigkeit entschlossener
politischer und wirtschaftlicher Weichenstellungen, die tGberfallig
sind, aber an dieser Stelle nicht weiter erértert werden.

Kapitalmarkt-Implikationen

Anleihen

Flr den Kapitalmarkt bieten sich aufgrund der oben beschrie-
benen makrodkonomischen Sachverhalte differenzierte Pers-
pektiven. Die Attraktivitat Deutschlands als Investitionsstandort
bleibt zunachst erhalten, insbesondere angesichts der politi-
schen und sozialen Stabilitdt, der (noch) starken industriellen
Basis und der vergleichsweise soliden fiskalischen Grundaus-
stattung. Daran andert auch das Fiskalpaket nichts, das dazu
fihrt, dass die Maastricht-Kriterien zu Budgetdefizit (siehe
Abbildung 5) und Staatsverschuldung (siehe Abbildung 6) mit-
telfristig unter- bzw. Uberschritten werden.

Nichtsdestotrotz hat der Markt bereits vor geraumer Zeit damit
begonnen, die strukturelle Schwache Deutschlands am Anleihe-
markt negativ zu bewerten. Am Beispiel der Risikoaufschlage fur
europaische Staatsanleihen kann man deutlich erkennen, dass
diese bis auf eine Ausnahme (Frankreich) in den letzten Jahren
Bundesanleihen sukzessive outperformed haben (siehe Abbil-
dung 7). Strukturell sieht man, dass die Peripherie seit vielen
Jahren besser wachst als Deutschland, was von den Ratingagen-
turen mit einer positiven Rating-Dynamik und vom Markt mit
niedrigeren Risikopramien gegenlber Bundesanleihen quittiert
wurde. Italien, Portugal und Griechenland wurden in diesem Jahr
allesamt heraufgestuft. Auf fundamentaler Ebene ist die verbes-
serte Haushaltslage in den meisten Peripherieldndern ein wichti-
ger struktureller Treiber.

Selbst wenn man berlcksichtigt, dass ein Halten von europai-
schen Staatsanleihen in den letzten Jahren durch die globale
Risikostimmung unterstitzt wurde, existieren doch erste
Tendenzen, die, gegenlber Staaten, die Strukturreformen
vorangebracht haben, eine relative Verschlechterung der Kredit-
wurdigkeit Deutschlands implizieren. Die Umsetzung der neuen
Ausgabenpakete bzw. Reformen des Stabilitats- und Wachstums-
pakts werden von den Investoren genau beobachtet werden.
Noch fungieren Bundesanleihen als sicherer Hafen auf globaler
Ebene und genielen insbesondere in Krisenzeiten eine hohe
Nachfrage, allerdings konnte sich das perspektivisch andern, falls
die strukturelle Wachstumsschwache tatsachlich anhalt.

Aktien

Der deutsche Aktienmarkt bleibt trotz der Konjunktursorgen —
auch im europdischen Vergleich — ein attraktives Anlageziel. Be-
sonders gut investierbar ist der DAX mit hoher Liquiditat sowie
global agierenden Unternehmen, die im Schnitt rund 80% ihrer
Umsdtze im Ausland erzielen. Seit 2021 konnte der Index rund
73% zulegen.
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Abbildung 5: Budgetdefizit
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Quelle: Eigene Abbildung, Stand: 30. September 2025

Ebenso stehen weiterhin Zukunftsbranchen wie Technologie,
Green Finance oder Digitalisierung im Fokus der Investoren.
Das in diesem Jahr verabschiedete Fiskalpaket bietet vor allem
Unternehmen aus den Bereichen erneuerbare Energien, Ener-
gieeffizienz, Elektromobilitdt und (digitaler) Infrastruktur neue
Chancen. Staatliche Investitionsprogramme starken zuséatz-
lich etwa den Ausbau des Strom- oder Breitband-/5G-Netzes.
Neben DAX-Konzernen profitieren auch viele mittelstandische

Abbildung 6: Staatsverschuldung
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Quelle: Eigene Abbildung, Stand: 30. September 2025

Zulieferer und spezialisierte Dienstleister. Anleger sollten jedoch
Risiken in Branchen mit Strukturwandel, wie Automobil oder
Maschinenbau, sowie den Trend zu ESG-Investments beachten.
Deutschland bleibt unter den europdischen Markten ein bedeu-
tender Standort mit hoher Sektorendiversifikation. Besonders
Zukunftssektoren im DAX oder TecDAX erscheinen aussichtsreich,
wahrend kleinere und stédrker binnenorientierte Unternehmen
im MDAX vorsichtiger zu bewerten sind.

Abbildung 7: Risikoaufschldage von 10J Staatsanleihen (Eurozone & USA) zu Bundesanleihen
in %
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Quelle: Bloomberg, Eigene Berechnungen; Stand: 19. November 2025

Fazit und Marktimplikationen

Trotz erheblicher struktureller Herausforderungen ist Deutschland noch immer ein bedeutender Wirtschaftsstandort und Stabilitats-
anker flr Europa. Doch getreu dem Motto ,,Denk ich an Deutschland, raubt mir die Sorge den Schlaf” droht das Land ohne tiefgrei-
fende Reformen und entschlossene Zukunftsinvestitionen seine fiihrende Rolle in den kommenden Jahren zu verlieren. Der Wandel
vom traditionellen Industriemodell hin zu einer technologie- und nachhaltigkeitsorientierten Wirtschaft ist langst tberfallig. Kurzfristig
konnten niedrigere Energiepreise die deutsche Industrie noch einmal entlasten und ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit starken.
Dennoch bleibt die umfassende Modernisierung des Geschaftsmodells notwendig. Das neue Fiskalpaket und gezielte Investitionen in
Digitalisierung, Infrastruktur, Klimaschutz (und Bildung, was leider nicht explizit ausgewiesener Schwerpunkt ist) konnen wichtige

Impulse setzen — vorausgesetzt, die Mittel werden konsequent zukunftsorientiert und weniger konsumtiv eingesetzt.

Fir institutionelle Anleger bedeutet dies: Deutschland bleibt eine strategisch relevante Investmentdestination mit robustem Funda-
ment, aber differenziert zu bewertenden Zukunftsperspektiven. Staatsanleihen sind aufgrund der hohen Neuemissionvolumina im
Zuge des Fiskalpakets im europdischen Vergleich eher weniger interessant, bleiben aber als Stabilitdtsanker aus Diversifikationsge-
sichtspunkten unverzichtbar. Ob die relative Schwache weitergeht und/oder die Ratingagenturen den AAA-Status Deutschlands pers-
pektivisch infrage stellen werden, hangt neben dem tatsachlichen Reformwillen der Bundesregierung auch vom Erfolg der geplanten
Investitionen und privaten Folgeinvestitionen ab. Im Aktienmarkt bieten sich weiterhin attraktive Chancen, insbesondere in Zukunfts-
branchen, bei international aufgestellten Unternehmen und solchen, die direkt oder indirekt vom Fiskalpaket profitieren.

< Jal>

9 Frei paraphrasiert aus dem Gedicht von Heinrich Heine (1843): Nachtgedanken.

19 Highlights aus dem Asset Management — Mérkte & Meinungen



Axel Drwenski

Head of Research
Transactions & Strategy - Real Assets

Datenzentren:
Boom mit Risiken und Nebenwirkungen

Datenzentren:
Boom mit Risiken und Nebenwirkungen

Die Digitalisierung verdndert Gesellschaft und Wirtschaft in rasantem Tempo — Rechenzentren stehen im Zentrum dieses

Wandels. Ihre Anzahl, Gréfse und strategische Bedeutung nehmen weltweit kontinuierlich zu. Neue technologische

Entwicklungen - allen voran der Durchbruch kiinstlicher Intelligenz - fiihren zu einer bisher nicht gekannten Nachfrage

nach IT-Kapazitdten. Fiir Investoren weitet sich dadurch ein hochdynamisches Marktsegment mit erheblichem Rendite-

potenzial entlang der gesamten Wertschopfungskette der Digitalisierung weiter aus.

Bereits Uber die letzten Jahre konnten wir ein zunehmendes In-
teresse an den flr die Digitalisierung relevanten Assetklassen
beobachten, das sich auch in einer deutlich Zunahme des An-
teils am Transaktionsvolumen niederschlug (siehe Abbildung 1).
Allerdings entstehen im Zuge dieses Booms auch neue Risiken
und Herausforderungen — besonders angesichts der schnellen
technologischen Entwicklung, Ressourcenknappheit und des
steigenden offentlichen Drucks in Richtung Nachhaltigkeit.

Rechenzentren sind weit mehr als nur Immobilien mit Strom-
und Glasfaseranschluss. Sie sind eine Kombination aus Immo-
bilie, Infrastruktur und Private Equity und stellen ein komplexes
Investitionsobjekt mit hohen Anforderungen an Energieversor-
gung, Konnektivitat, Technik und Sicherheit dar. Grob l&sst sich
festhalten, dass bei einem Investment der Anteil fir Grundsttck
und Gebaude etwa ein Viertel betragt. Der weitaus groflere
Anteil entfallt auf die technische Ausstattung, insbesondere auf
Kihlung, Verkabelung, Stromversorgung und Notstrom sowie
Racks. Racks sind standardisierte Gestelle, in denen Server und
weitere IT-Komponenten, wie Netzwerkausristung, Speicher-
losungen oder Stromverteilung, untergebracht werden. Die
teuerste Komponente fehlt hierbei noch: die Informationstech-
nologie. Die Kosten fir Chips und Speicherlésungen kénnen das
Vier- bis Sechsfache der Ausgaben flir Gebdude und Grundaus-
stattung erreichen.

Abbildung 1: Transaktionsvolumen
nach Assetklassen 2020 vs. 2025

2025

= digitale Infrastruktur
= Erneuer. Energieerzeugung
= andere

= Transport
= Energiespeicher -transport

Quelle: Infralogic, November 2025
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Je nach Ausstattungsniveau muss mit Investitionskosten von 7
bis 10 Mio. Euro pro Megawatt (MW) Leistung fur ein ,Shell
& Core“-Rechenzentrum (Gebaude und Gebaudetechnik) bis
zu 12 Mio. Euro pro MW fir ein , Fully Fitted“-Rechenzentrum
(betriebsbereite Ausstattung) gerechnet werden.

Es gibt eine ganze Reihe von Geschdftsmodelle flr Betreiber
von Rechenzentren. Zur Vereinfachung konzentrieren wir uns
in diesem Artikel auf Hyperscaler und Co-Location-Rechenzen-
tren. Wahrend Hyperscaler meist grolle Betreiber und Eigen-
timer sind — allen voran die US-Technologiekonzerne Amazon,
Google oder Microsoft — und regelmalig Standorte mit einer
Leistung von mehr als 100 MW betreiben, sind Co-Location-
Rechenzentren mit bis zu 20 MW flir mehrere, meist regionale
Nutzer ausgelegt. Der Bau eines leistungsstarken Hyperscaler-
Rechenzentrums mit einer Kapazitdt von 100 MW kann schnell
zu Investitionssummen von einer Mrd. Euro fihren.

Im vergangenen Jahrzehnt hat die Branche zahlreiche neue
Wachstumspfade erschlossen. Vor allem Hyperscaler investie-
ren verstarkt in den Aufbau riesiger Anlagen. Es entstehen nicht
nur Einzelstandorte, sondern ganze Cluster und Rechenzent-
rums-Stddte. Diese Entwicklung hat tiefgreifende Auswirkun-
gen auf Immobilienmarkte, Energie- und Wasserversorgung so-
wie Flachenentwicklung. Besonders Nordamerika, Westeuropa
und Ostasien treiben diesen globalen Trend voran. Mit Frank-
furt, London, Amsterdam und Paris — den sogenannten FLAP-
Markten — als Zentren, entwickeln sich auch Skandinavien, Spa-
nien und Osteuropa zu attraktiven Standorten. Nicht allein das
Volumen, sondern auch die Art der Investitionen und die Rolle
institutioneller Anleger dndern sich: Rechenzentren werden
heute eher als Infrastruktur angesehen und weniger wie klas-
sische Immobilien, wie dies noch vor wenigen Jahren der Fall
war. Wahrend Immobilieninvestoren traditionell auf Bodenwer-
te, Mieteinnahmen und Flachenentwicklung setzen, stehen bei
Rechenzentren langfristig stabile, meist vertraglich gesicherte
Cashflows im Vordergrund. Betreiber profitieren von mehrjahri-
gen Vertragen mit IT-Unternehmen und Hyperscalern. Dennoch
werden diese Vorteile zunehmend von Unsicherheiten relati-
viert, die typisch fur diese Assetklasse sind.

Der Stromhunger und Ressourcenverbrauch
setzen dem Wachstum Grenzen

Ein entscheidende Faktor fir die Standortwahl, den Betrieb und
die Bewertung von Rechenzentren bleibt die Energieversorgung.

Y Zur engeren digitalen Infrastruktur zéihlen wir in diesem Zusammenhang neben Rechenzentren

u. a. Glasfaser- und Breitbandkabelnetze, Unterseekabel und die kabellose Ubertragung.

(< LAk



Datenzentren:
Boom mit Risiken und Nebenwirkungen

Der grofte Anteil des Stromverbrauchs entfallt auf die Rechen-
leistung selbst, gefolgt von Speicher- und Netzwerktechnik sowie
etwa einem Drittel auf Kihlung und allgemeine Stromversor-
gung. Rechenzentren zahlen zu den stromintensivsten Infrastruk-
turprojekten. Die jahrlichen Wachstumsraten des Verbrauchs
sind enorm, in grolRen Anlagen Ubersteigt der Strombedarf heute
bereits den gesamter Kleinstadte. Laut einer Analyse des Border-
step-Instituts im Auftrag des Bitkom entspricht der Strombedarf
der Rechenzentren im Raum Frankfurt bereits dem von Hamburg
— Tendenz steigend. Nach Prognosen des ICSC kann der Strom-
bedarf fiir europaische Rechenzentren von 96 Terrawatt-Stunden
(TWh) im Jahr 2024 auf 168 TWh im Jahr 2030 anwachsen — ein
Plus von rund 75%. Weltweit wird mit einer Verdreifachung auf
etwa 1.500 TWh gerechnet, was dem heutigen Bedarf Indiens
entsprache (siehe Abbildung 2).2

Rechenzentren gehdren sicherlich zu den groften Stromver-
brauchern und wirden bei einer rein fossilen Energieversor-
gung erhebliche Treibhausgasemissionen verursachen. Betreiber
von Rechenzentren setzen daher auf erneuerbare Energien,
um ihren CO,-Ausstols und die Energiekosten zu senken sowie
regulatorische und kundenbezogene Anforderungen an Nach-
haltigkeit zu erflllen. Der Anteil erneuerbarer Energien an der
Gesamtstromversorgung europdischer Rechenzentren ist mit
86% hoch und schwankt zwischen 36% in Polen und 100%
in Griechenland und Finnland. In deutschen Rechenzentren
betragt der Anteil im Durchschnitt 89%.2

Bezlglich der Herkunft der genutzten erneuerbaren Energien
stammt etwa zwei Drittel aus Herkunftsnachweisen (GoO),
knapp ein Drittel aus griinen Stromabnahmevertragen (PPA) und
nur ein sehr kleiner Anteil von weniger als einem Prozent aus
Eigenerzeugung vor Ort. Guarantees of Origin (GoOs) und Power
Purchase Agreements (PPAs) dienen beide dem Zugang zu erneu-
erbarer Energie, unterscheiden sich jedoch grundlegend: GoOs
sind kurzfristig handelbare Nachweiszertifikate fir die Herkunft
von Strom, die unabhdngig vom physischen Stromhandel erwor-
ben werden, wahrend PPAs langfristige Liefervertrage (mindes-
tens funf Jahre) fur physischen Strom darstellen. PPAs werden

haufig mit GoOs ,gebiindelt”, um sowohl physischen Strom als
auch den Herkunftsnachweis sicherzustellen — beispielsweise in
Green PPAs fiir Wind- und Solarenergie. Rechenzentrumsbetrei-
ber nutzen GoOs fir eine einfache Deklaration (,,griiner” Strom)
mit geringem Aufwand, PPAs hingegen flr stabile Kosten und Vo-
lumensicherheit bei hohem Verbrauch. GoOs allein reichen fir
Nachhaltigkeitsberichte, PPAs treiben jedoch den realen Ausbau
erneuerbarer Kapazitaten voran und stellen fir Investoren in er-
neuerbare Energien einen wichtigen Aspekt bei der Bewertung
von Ankaufen bzw. Anlagen dar.

Eine hochwertige Netzanbindung, Energieversorgungssicherheit
und gute Infrastruktur sind Grundvoraussetzungen fiir Betreiber.
Geeignete Standorte werden jedoch zunehmend rar. In meh-
reren europaischen Landern gibt es bereits Einschrankungen
fir Neubauten. So hat beispielsweise der irische Netzbetreiber
EirGrid in Dublin aus Griinden der Versorgungssicherheit ein Mo-
ratorium fir neue Rechenzentren verhangt — auRerhalb Dublins
werden Genehmigungen nur noch im Einzelfall und nach stren-
gen Kriterien gepriift. Ahnliche Regelungen existieren in den
Niederlanden und in Singapur.

Auch der Wasserverbrauch ruckt zunehmend in den Fokus:
Laut Studien der EU verbraucht ein grofRes Rechenzentrum
durchschnittlich Gber 21.000 Kubikmeter Wasser pro Jahr.
Hochgerechnet auf Tausende Standorte in Europa entspricht
das mehreren Mrd. Kubikmetern jahrlich — abhangig von Kihl-
technologie und Klima. Der Wasserbedarf konzentriert sich
meist auf wenige Clusterregionen und wird dort zu einem
entscheidenden Umwelt- und ESG-Faktor. ESG-Kriterien
gewinnen fir institutionelle Investoren weiter an Relevanz. Sie
helfen nicht nur, Risiken zu minimieren, sondern sichern auch
langfristig stabile Renditen. Investoren legen Wert darauf, dass
der hohe Stromverbrauch von Rechenzentren durch erneuer-
bare Energien gedeckt und effiziente Kihlungstechnologien
genutzt werden. Da insbesondere der Wasserverbrauch fir die
Kdhlung Risiken birgt, werden Projekte mit Wasserrickgewin-
nung und Trockenkthlung bevorzugt. Auch technische Innova-
tionen spielen eine zunehmende Rolle — moderne Kihlsysteme

Abbildung 2: Stromverbrauch nach Landern und fiir Datencenter in 2024 (in TWh)
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Quelle: IMF (Strombedarf Datencenter), Stand: April 2025 & Enerdata (Stromverbrauch der Léinder), Stand: Dezember 2024

? ZIMF BLOG (2025): Al Needs More Abundant Power Supplies to Keep Driving Economic Growth, abrufbar unter:
https://www.imf.org/en/blogs/articles/2025/05/13/ai-needs-more-abundant-power-supplies-to-keep-driving-economic-growth, 13.05.2025.
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fihren beispielsweise Warme gezielt ab, anstatt ganze Raume
zu kihlen. Besonders interessant sind Projekte, bei denen die
Abwdrme von Rechenzentren etwa zum Heizen von Wohnun-
gen oder Gewachshausern eingesetzt wird. Allerdings sind die-
se Projekte selten und stellen eine Nische in der Nische dar.
Zudemsetzenverantwortungsvolle AnlegeraufTransparenzinder
gesamten Wertschopfungskette, um Greenwashing zu vermeiden.

Langfristige Investitionen in einem sich schnell
wandelnden Umfeld

Ein signifikantes Risiko entsteht durch die Komplexitat und das
hohe Innovationstempo der verbauten Informationstechnik,
was fur institutionelle Infrastruktur-Investoren oft schwer ein-
zuschéatzen ist. Wahrend herkémmliche Server meist Gber funf
bis sieben Jahre genutzt werden, kommen inzwischen vermehrt
hochspezialisierte Chips, z.B. fir Kunstliche Intelligenz, zum
Einsatz, die einen deutlich kirzeren Lebenszyklus aufweisen
und oft bereits nach drei bis vier Jahren abgeschrieben werden
missen. Fachleute schatzen, dass beispielsweise die neuesten
Nvidia-Chips jahrlich einen Wertverlust von drei bis funf Mrd.
US-Dollar verursachen.* Das bedeutet, diese teure Hardware
muss moglichst intensiv genutzt werden, um wirtschaftlich
rentabel zu sein. Hier kommt noch das Risiko hinzu, dass bei
einem Stillstand, etwa wegen Stromknappheit oder fehlender
Software-Nachfrage, erhebliche Verluste entstehen kdnnen.
Das hohe Tempo des Wertverfalls ist eine Herausforderung und
unterscheidet Rechenzentren von klassischen Geschaftsmo-
dellen. Eine frihzeitige Anpassung an klnftige technologische
Entwicklungen ist deshalb erfolgskritisch.

Der regulatorische Rahmen wird enger

Auch der regulatorische Rahmen verandert sich fortlaufend. Die
EU verscharft Schritt fir Schritt die Vorgaben beziglich Energie-
effizienz, Berichterstattung und Betrieb von Rechenzentren.

Die EU-Kommission hat Ende 2023 eine Verordnung zur Energie-
effizienz von Rechenzentren vorgestellt, die ein gemeinsames
EU-weites Bewertungssystem fiir Nachhaltigkeit einfiihrt. Betrei-

ber von Rechenzentren mit mehr als 0,5 MW Leistung missen
kinftig umfassende Daten zu Energieverbrauch, Abwarmenut-
zung und Gebaudeinfrastruktur melden. Ziel ist es, die Effizienz
zu steigern und eine Klimaneutralitdt bis 2030 zu erreichen.
Parallel verpflichtet das deutsche Energieeffizienzgesetz ab 2024
Rechenzentren, erneuerbare Energien zu nutzen. Der Wasserver-
brauch wird ebenfalls regulatorisch starker beachtet, da Kihlung
und Wassereinsatz Umweltbelastungen verursachen. Insgesamt
fihren diese Anpassungen zu umfassender Berichterstattung,
strengeren Umweltauflagen und notwendigen technischen
Malnahmen zur Einsparung von Strom und Wasser — beglei-
tend zum Ausbau erneuerbarer Energien fiir Versorgungssicher-
heit in Europa. In Asien setzen Initiativen, wie die Green Data
Centre Roadmap in Singapur oder Chinas ,East-to-West Compu-
ting Initiative”, ebenfalls verstarkt auf erneuerbare Energien in
Bezug auf die Stromversorgung und -speicherung. In den USA,
den mit Abstand groSten Markt fiir Rechenzentren, ist hingegen
derzeit eine Lockerung der ESG-Anforderungen zu beobachten.
Eine prazise Analyse der jeweiligen gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen ist fUr Investoren daher essenziell.

Investitionen in Rechenzentren:
Wo Chance und Risiko eng beieinander liegen

Trotz aller Herausforderungen bleibt der Reiz dieser Assetklasse
grof. Die Ertragsstrome gelten als stabil, konjunkturunabhangig
und langfristig, da haufig Gber Jahre Vertrage mit GroRkunden
oder Konsortien bestehen. Die Stabilitdt dieser Ertragsstrome
ldsst sich auch durch die Zahlen aus den eigenen Portfolios besta-
tigen. Das Angebot an Rechenzentren ist begrenzt, die Nachfrage
wachst jedoch stetig. Das Branchenwachstum erfolgt nicht nur
durch Neubauten, sondern verstérkt auch durch Konsolidierung
und strategische Partnerschaften, wie Joint Ventures von Hyper-
scalern mit Infrastruktur-Investoren. Viele Ubernahmen erfolgen
Uber komplexe Beteiligungsstrukturen (Share Deals).

Um diesen komplexen Markt erfolgreich zu adressieren, ist die
Zusammenarbeit mit erfahrenen Partnern aus unserer Sicht
unerldsslich.

Abbildung 3: Weltweites Transaktionsvolumen der Rechenzentren (in Mrd. USD)
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Quelle: Infralogic, November 2025

U KUNZ, CHRISTIAN (2025): Platzt die KI-Blase? Pro und Contra, abrufbar unter https://www.hardwarewartung.com/platzt-die-ki-blase-pro-und-contra, 20.11.2025.
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Wer Veranderungen und Innovationen flexibel begegnet und
bereit ist, klassische Denkmuster zu Uberdenken, kann von
den Chancen in diesem komplexen und global wachstumsstar-
ken Markt profitieren. Derzeit werden im Markt Angebote fiir

Datenzentren:
Boom mit Risiken und Nebenwirkungen

und laufender Betrieb) bis zu 20% (Co-Location, Greenfield)
kommuniziert. Fir gut vorbereitete Investoren mit entspre-
chendem Know-how oder starken Partnern eroffnen sich
attraktive Ertragschancen.

Rechenzentren mit Renditen von rund 10% (vollvermietet

Fazit

Der Boom bei Rechenzentren hat gerade erst begonnen, auch
wenn die Transaktionsvolumina sich in diesem Jahr gegentber
2024 nahezu verdoppelt haben. Schon jetzt zeigt sich: In kaum
einer Branche liegen Chancen und Risiken so eng beieinander.
Wer die Dynamik versteht und Risiken aktiv steuert, kann sich
N —— eine starke Position in der digitalen Infrastruktur der Zukunft
AN sichern. Und auch wer sich nicht direkt engagieren moéchte,

, S\ S O : hat durch Investitionen in Stromerzeugung und -verteilung
{ - o* NS oder in Kommunikationsinfrastruktur (Kabelnetze, Mobilfunk
2l e 5 N etc.) die Moglichkeit, am Boom teilzuhaben.

Ein guter Digestifiist das i-Tiipfelchen eines Mentis —
er verfiihrt mit edlen Aromen und sorgt fiir einen
stilvollen Abschluss.
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