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Aktienmérkte - Rally bleibt trotz Liberation Day intakt

Zum dritten Jahr in Folge setzten die Aktienmarkte ihre Hausse fort - erhohten
Bewertungen, Al-Euphorie und politischen Risiken zum Trotz, schlossen Indizes
weltweit 2025 zweistellig im Plus. Gestutzt von resilientem Wachstum, steigenden

Unternehmensgewinnen

und  geldpolitischer

Lockerung markierten S&P,

EuroStoxx und Co. neue Allzeithochs. Auffallig bzw. beunruhigend wird die
zunehmende Gelassenheit der Markte auf Trump Tweets, (Handels-) Kriege,
steigende Zinsen und eine mégliche KI-Bubble.

Big Beautiful Bill
Schuldenbremse

Die Fiskalpolitik rickte 2025
in den Vordergrund. Nach
dem Motto ,weniger Staat,
aber mehr Staatsausgaben“
verabschiedete Trump seine
groBe  Steuerreform  und
versuchte im  Gegenzug
mittels DOGE und Shutdown
Staatsbehorden ,gesund zu
sparen“. Ein Defizit von 8%
bei einer Staatsverschuldung
jenseits der 100%-Marke
lieBen in den USA wie auch
in Frankreich Debatten uber
die  Schuldentragfahigkeit
aufkommen. Im Gegenzug
dazu schopft das schwach-
elnde Deutschland aus dem

und

Vollen:  Neokanzler Merz
lockerte mit seinem
Billionenpaket ~ fur Infra-

struktur und Verteidigung

die Schuldenbremse maB-
geblich und koénnte damit
den stotternden Wirtschafts-
motor in
ankurbeln.
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US-Handelspolitik — Druck und Deals

Trump betreibt globale Handelspolitik als Schulhof,
an dem das Recht des Starkeren regiert. Der
Liberation Day und die ikonische Zolltafel, mit
reziproken Zollen gegen Lander von China bis
Lesotho werden in die Geschichtsbucher fur 2025
eingehen. Nach durchaus heftigen Turbulenzen im
April lenkte der Prasident schlieBlich ein und es
folgten Monate der Drohungen und halbgaren
Deals. Auch wenn der befurchtete Herzinfarkt der
globalisierten Wirtschaft ausblieb, brachte 2025
eine Zasur fur den Welthandel und Sektoren, wie
die Stahl- und Autoindustrie stark in Bedrangnis.
Nach weit Uber 5.000 @Potus Postings auf Truth
Social setzte sich an den Markten ein
Gewdhnungseffekt in Form des ,TACO-Trade“
(Trump always chickens out) ein: Harte
Ankindigungen wurden bis dato stets relativiert.

Das Kapitalmarktjahr 2025

Anleihenmérkte - die Zinskurve geht steil

Nach mehr als zwei Jahren weist die Euro Zinskurve wieder ein positive
Laufzeitenpramie auf. Wahrend die EZB Leitzins vier Mal senkte, fihrte die Abkehr
Deutschlands von der Schuldenbremse zu steigenden Renditen am langen Ende
der Kurve. Expansive Fiskalpolitik und die Erwartung hoherer Inflation dampften
die Nachfrage nach langlaufenden Staatsanleihen, mit denen in absoluten Zahlen
2025 trotz attraktiver Kupons nichts zu verdienen war. Die Credit Spreads blieben
insgesamt sehr eng, getragen von der anhaltend hohen Nachfrage und guten
Fundamentaldaten. High Yield Anleihen haben auch 2025 deutlich outperformt, da
Refinanzierungsdngste durch verbesserte Kapitalmarktzugdnge und fallende

Zinsen am kurzen Ende gemildert wurden.

7
5
-
3
1 .f’
_.P1/22 01/23 01/24 01/25

6%
Anleihenperformance
Indizes in Euro

3%

0%

-3%
12/24

03/25
e (Jnternehmen IG

06/25 09/25
em— Staaten
e Unternehmen HY

Neuemissionen Euro IG Corprate Bonds
*Mindestemissionsvolumen: 300 Mio.

600

400

0

2019 2021 2023 12/2025

—_—

BOE === BoJ ringen.

Geldpolitische Divergenz
2025 agierten die
Zentralbanken als verlass-
licher Taktgeber der Kapital-
maérkte. Wahrend die EZB mit
einem ,Cut-to-neutral“ zur
Jahresmitte eine  Normali-
sierung der Geldpolitik
vollzog, musst die Fed in
unruhigerem Fahrwasser um
ihre politische Unabhangigkeit
Trotz hartnackiger
Inflation jenseits der 3%,
robuster Beschaftigung und
Kapitalméarkten auf Hochst-
stdnden beugte man sich im
Sommer dem Druck aus dem
WeiBen Haus und senkte den
Leitzins in Richtung 3,75%. Auf
der anderen Seite des Globus
verlieB Japan mit  zwei
Zinsanhebungen als letztes
Land der Welt das Null- und
Negativzinsumfeld.

Hohes Emissionsvolumen trifft auf
starke Nachfrage

Ein pragendes Merkmal des Jahres war
die auBergewdhnlich hohe Primar-
marktaktivitdst an den  Anleihen-
mérkten: Allein im Euro Unternehmens-
anleihenmarkt mit Investment Grade
Rating wurden Emissionen von uber
520 Mrd. Euro platziert, bei zugleich
hoher Aufnahmefahigkeit des Marktes.
So waren die Orderbtcher regelmaBig
mehrfach tberzeichnet und Emissions-
pramien schmolzen vermehrt dahin.

Emerging Markets - Abseits der ausgetretenen Pfade

Abseits der groBen Leitindizes z&hlten 2025 vor allem Emerging Markets zu den /

groBen Gewinnern. Sinkende Zinsniveaus, ein schwacherer US Dollar und

attraktive Bewertungsniveaus sorgten fur

zunehmende Kapitalzuflisse.

Besonders positiv wirkten sich starker werdende EM-Wahrungen aus, die die

lokale Aktienperformance zusatzlich unterstitzten:

Lander mit soliden

Leistungsbilanzen, hoher Realverzinsung und politischer Stabilitst wie z.B.
Sudkorea, Brasilien und Mexiko erzielten annualisierte Gewinne jenseits von
50%. Damit rackten EM-Aktien nach Jahren der Underperformance wieder
verstarkt in den Fokus globaler Allokationsentscheidungen.
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Rohstoffe als
Seismograf

Rohstoffe, allen voran Ol, reagierten
2025 sensibel auf geopolitische
Eskalationen und  Entspannungs-
signale. Politische Spannungen fiithrten
wiederholt zu kurzfristigen Preis-
schocks, die sich jedoch meist rasch
normalisierten.  Rohstoffe erfllten
damit erneut ihre Rolle als kurzfristiger

geopolitischer

Risikoindikator, weniger als lang-
fristiger Renditetreiber. Rohdl der
Sorte Brent schlieBt das Jahr

voraussichtlich bei einem Kurs von
rund 60 USD wund verlor auf
Jahressicht nach anfanglicher Rally
rund 19%.
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Gold statt Greenback

Auch Edelmetalle setzten 2025 ihre
Rally fort. Mit der schwindenden
Rolle des US Dollars als ,safe
haven“-Wahrung bauten Zentral-
banken weltweit ihre Goldreserven
aus und sendeten den Goldpreis in
luftige Hohen jenseits der 4.000$
Marke. Eine Hausse, die durch hohe
Nachfrage und Inflationssorgen
begrindet war, entwickelte im
zweiten Halbjahr jedoch
zunehmende Eigendynamik und
sog. FOMO (Fear of Missing Out).
Gestutzt durch industrielle Nach-
frage und gunstigere Einstiegs-
niveaus wurde zuletzt auch der
Silberpreis in astronomische Hohen
getrieben.

Borsengange boomen

Der Primarmarkt setzte heuer ein
klares Stimmungszeichen. Die Zahl
der Bérsengange in den USA stieg
deutlich gegentber dem Vorjahr

und spiegelte eine  erhéhte
Risikobereitschaft sowie
verbesserte

Finanzierungsbedingungen wider.
Bis Mitte Dezember wurden 335
IPOs gezahlt, was einem Anstieg

von 551% gegenltber dem
Vergleichszeitpunkt 2024  (216)
entspricht. Die gestiegene

Emissionsaktivitat ~ verdeutlichte
die wachsende Offenheit der
Investoren fur neue Angebote und
spiegelt das positive
Marktsentiment wider.
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Ein paar Eintrage fur
lhren Kalender 2026

01.01. Offizieller Beitritt von Bulgarien zur
Eurozone

06.01. Die Deutsche Lufthansa feiert ihren
100. Geburtstag

29.01. Erste Fed Sitzung mit
Zinsentscheidung 2026

05.02. Geplanter Start der Artemis Il
Mondlandung

06.02. Eréffnung der Olympischen
Winterspiele in Milano Cortina

16.05. Eurovision Song Contest Finale in
Wien

11.06.-19.07. FuBball Weltmeisterschaft in
den USA, Kanada & Mexiko

04.07. 250-jahriges Bestehen der
Vereinigten Staaten von Amerika

12.08. Sternschnuppen des Perseiden-
Meteorstroms

03.11. US Midterm Elections

09.11. COP31 Klimakonferenz in Antalya,
Tirkei

metis

Was bringt das Jahr 2026?

Makroausblick - Wachstum in einem herausfordernden Umfeld

Das globale Wirtschaftsumfeld bleibt 2026 voraussichtlich von moderatem aber robustem
Wachstum bei anhaltender Unsicherheit gepragt. Erste positive Effekte des deutschen
Fiskalpakets sollten sich im europdischen Wachstum abzeichnen. Der européische
Beziehungsstatus zu den USA durfte weiterhin ,kompliziert“ bleiben, zugleich schlugen
Kommissionspréasidentin Von der Leyen und Emmanuel Macron hértere Téne gegentber
China an. Die US-Wirtschaft wird gefahlt nur noch von Konsum und Kl-Investitionen
getragen, was durchaus riskant ist. Zugleich durfen positive Effekte des schwachen
Dollars auf die Exportwirtschaft nicht unterschatzt werden. Das viel gescholtene
Handelsdefizit der USA wirde damit durch die Hintertr verringert.

Wachstum reales BIP (%)
Eurostat Prognose
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Geldpolitik — Rackenwind flaut ab
Nach der geldpolitischen Unterstitzung
der vergangenen Jahre durfte es 2026
weniger  Ruckenwind  durch  Zins-
senkungen geben. Im  Gegenteil,
strukturell  hohere Inflation  und
robustere Wachstumsprognosen  fur
Europa sorgten zuletzt fur einen
Anstieg der langfristigen Zinsen und
plétzlich standen auch Debatten uber
Leitzinsanhebungen im Raum. Dies wird
die Investitionstatigkeit von
Unternehmen und Staaten begrenzen.
Die Zentralbanken sind in ihrem
geldpolitischen Handlungsspielraum
somit  eingeschrankt und bleiben
datenabhangig.
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Wie steil kann die Zinskurve werden?
Nach dem Zinsschock 2022 und dem
raketenhaften Anstieg am kurzen Ende
blieb die Euro Swapkurve bis August 2024
invertiert. Die Steilheit, gemessen an der
Differenz zwischen dem 10- und 2-
jahrigen Swapsatz, war damit negativ.
Getrieben von verbesserten Wachstums-
aussichten und der Erwartung strukturell
héherer Inflation ist die Kurve mittlerweile
wieder steil. Ein Blick auf die Historie zeigt
jedoch, dass die Kurve noch steiler
werden musste, um den langfristigen
Durchschnitt  von rund 80bps zu
erreichen. Das Potenzial fur eine weitere
Versteilerung ist somit vorhanden.

Kapitalmarkte - zwischen Crashpropheten und Zweckoptimismus

KGV auf Basis erwarteter 12M Gewinne
USA und Europa
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Aktien - ein Rucksetzer ist moglich, nur
wann und wie stark?

Es ist eine Binsenweisheit und doch
beschaftigt es die Markte mit Blick auf 2026
mehr denn je, wie viel Luft -oder wie viele
Luftschlésser- nach der beeindruckenden
Rally noch vorhanden ist. Fest steht, die
meisten  Unternehmen  konnten  allen
Widrigkeiten der letzten Jahre zum Trotz
ihre Gewinne mitunter kraftig steigern, die

Bewertungen sind dieser Entwicklung
mittlerweile jedoch ein gutes Stuck
vorausgeeilt. ~ Vor  allem  der ,US-

Exceptionalism“ wird zunehmend zum
Problem, da teure Tech-Schwergewichte wie
Nvidia, Apple, Microsoft, Alphabet und Co.
nicht nur US Benchmarks, sondern auch
globale Benchmarks wie den MSCI World
dominieren. Auf der Suche nach glnstigeren
Bewertungen wurde man 2025 noch in
Europa, Schwellenlandern und Asien fundig.
Globale Diversifikation bleibt damit wichtiger
denn je, wenngleich auch ein idealistisches
LEx-US Portfolio“ von einem Boérsencrash an
der Wall Street nicht verschont bliebe. Aktien
sind zudem keineswegs alternativlos, wenn
man z.B. auf Zins- und Anleihenmarkte oder
den immer noch stark gebeutelten
Immobilienmarkt blickt.
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Zinsen und Spreads:
Fahrwasser in Sicht?

Nach drei zinspolitisch auBerst
turbulenten Jahren in Europa kénnte man
erwarten, dass die Volatilitat 2026
allmahlich nachlasst. Angesichts hoher
makrodkonomischer Unsicherheit bleibt
die Gemengelage jedoch untbersichtlich,
sodass  ein  dauerhaft ruhigeres
Zinsumfeld keineswegs gesetzt st
Gleichzeitig spiegelt das sehr niedrige
Spreadniveau zwar  die  robuste
Ausgangslage der Emittenten wider,
preist die genannten Risiken jedoch nur
unzureichend ein. Risikoarme (Staats-)
Anleihen werden nicht nur aus Sorge vor
einem wie auch immer geartete Crash,
sondern  aufgrund des  durchaus
attraktiven Carry zur echten Alternative.

Ruhigeres

Trump hat bekommen was er wollte:

3 einen schwacheren US Dollar
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Midterms 2026 als Wendepunkt?

Nach dem Motto ,Flooding the Zone“ hat
Trump 2025 eine Vielzahl an Executive Orders
erlassen (225) und damit weite Teile seiner
Agenda uber den Exekutivweg und am
Kongress vorbei vorangetrieben. Die Midterm
Elections am 0311 werden daher zum
Gradmesser, wie seine rucksichtslose
~America-First-Politik“ im eigenen Land
resoniert. Kippt die Mehrheit im Kongress,
durfte sich  Trumps Handlungsspielraum
durch strengere Checks and Balances spurbar
verkleinern. Gerade deshalb wird Trump 2026
das Tempo weiter hochhalten, um politische
Vorhaben fruhzeitig zu verankern, solange die
Machtverhéltnisse noch gunstig sind. Der
Kugelhagel aus dem Wilden Westen bleibt
daher gefahrlich und unberechenbar. 2
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Dies ist eine Marketingunterlage der Metis Invest GmbH. Es handelt sich weder um ein Anbot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf, noch um eine Einladung zur Anbotslegung,
ebensowenig um eine Kauf- bzw. Verkaufsempfehlung. Die Unterlage bericksichtigt nicht die individuellen Bedirfnisse von Anlegern hinsichtlich Ertrag, steuerlicher Situation oder
Risikobereitschaft. Je nach Wé&hrungsdomizil des Anlegers kann die Rendite infolge von Wahrungsschwankungen fallen oder steigen. Die steuerliche Behandlung von
Anlageinvestitionen ist von den persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Anlegers abhdngig und kann kinftigen Anderungen unterworfen sein. Die vergangene Wertentwicklung
ist kein verlasslicher Indikator fur die gegenwaértige und kiinftige Wertentwicklung.
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