
Anlagestrategie im Fokus
Ausblick für 2026

Zusammenfassung
1. Staatlicher Stimulus zur Unterstützung des Wachs-

tums : In den USA dürften vor den Zwischenwahlen im

November 2026 Steuersenkungen und Deregulierung im

Mittelpunkt stehen. Europa wird Geld für Infrastruktur

und Verteidigung ausgeben. Auch China und Japan

werden mit zusätzlichen gezielten Maßnahmen den

Binnenkonsum und Immobilienmarkt unterstützen .

2. Rückläufige Inflation ebnete den Weg für Zinssenkun -

gen in den USA: Die stabile Inflation in den USA und

niedrige bzw. sinkende Inflationsraten in Europa und

Asien ebneten den Weg für niedrigere Zinsen in den USA.

Dies unterstützt auch Zinssenkungen in den Schwellen-

ländern . Die langfristigen Renditen dürften auf ihrem

derzeitigen Niveau verharren und Unternehmens-

anleihen mit Investment -Grade-Rating (IG) werden

möglicherweise von engeren Credit Spreads profitieren .

Wir bevorzugen IG-Unternehmensanleihen inklusive

Finanzwerten und Staatsanleihen der Schwellenländer

in Lokalwährung .

3. Anhaltender Bullenmarkt bei Aktien . Hohe Liquidität,

niedrigere Zinsen, Gewinnwachstum, Deregulierung und

Aktienrückkäufe in großem Stil stützen die globalen

Aktienmärkte . Wir bevorzugen internationale Aktien,

insbesondere Japan und die Schwellenländer; US-Aktien

bleiben neutral . Positiv sind wir für die Sektoren

Gesundheit,europäischeBanken und Bergbau.

4. Edelmetalle und strategische Metalle : Unsere

langfristig positive Haltung zu Edelmetallen wird durch

die voraussichtlich zunehmende US-Dollarschwäche,

niedrigere Zinsen und die anhaltende geopolitische

Volatilität untermauert . Kupfer dürfte von einer starken

weltweiten Nachfrage in den Bereichen künstliche

Intelligenz und Elektrifizierung bei begrenztem Angebot

profitieren . Wir bevorzugen ein Engagement in

physischem Kupfer und weltweiten Bergbauwerten.

5. Unsere sechs Anlagethemen für 2026:

1. αDen Bullen unterm Sattel, die Risiken im .ƭƛŎƪά;

2. αSinkenden GeldmarktzinsenŜƴǘƪƻƳƳŜƴά;

3. αJenseitsder Algorithmen ςneue Horizonte für YLά;

4. αWillkommen in der neuen Ära derYƴŀǇǇƘŜƛǘά;

5. αInvestieren in Zeiten hoher {ǘŀŀǘǎǾŜǊǎŎƘǳƭŘǳƴƎά;

6. αAsien reizt mit neuenaǀƎƭƛŎƘƪŜƛǘŜƴά.
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ROHSTOFFEN AUF HÖCHSTEM STAND SEIT 2011

Quelle:  BNP Paribas, Bloomberg

DEZEMBER 2025

Inhalt

Welche Fragestellungen werden 2026  
relevant? 2

Unsere Favoriten für 2026 3

Wird 2026 erneut ein profitables Jahr
für Anleger? 4

Konjunkturausblick und Zinsen 5

Unternehmensanleihen und Immobilien 6

Aktien weltweit bieten weiterhin Chancen 7

Währungen und Rohstoffe 8

Wo liegen 2026 die Risiken im privaten 
Kreditmarkt der USA? 9

Unsere Anlagethemen 2026 10

Makro- & Marktbetrachtungen 11

Anlageklassen-Empfehlungen 12

Wirtschafts - und Währungstabellen 13

Haftungsausschluss 14

40

60

80

100

2008 2013 2018 2023

Bloomberg equal-weight commodities index

`ĆĲ ÀÌĆıÙ 
ġëÙ ʶʴʶʶ ëíçë 

Edmund Shing, PhD

Global CIO 
BNP Paribas Wealth Management



ANLAGESTRATEGIE IM FOKUS: DEZEMBER 2025

Welche Fragestellungen werden 2026 relevant?

Staatliche Konjunkturmaßnahmen

ς In den USA dürften vor den Zwischenwahlen im November 2026 
Steuersenkungen und Deregulierung statt Zölle im Mittelpunkt stehen.  

ς Europa wird Geld für Infrastruktur und Verteidigung ausgeben. Auch China 
und Japan werden mit gezielten zusätzlichen Maßnahmen den Binnenkonsum 
und den Immobilienmarkt unterstützen, was gut für das weltweite Wachstum 
ist.

Geldpolitischer Kurs der Fed

ς Die US-Notenbank hat am 10. Dezember wie erwartet ihren Leitzins um 25 
Basispunkte gesenkt. Der neue Zielkorridor liegt nun bei 3,50-3,75 %. Die 
Zinsentscheidung war ebenso erwartet worden wie die sie begleitenden 
Signale: Ein weiterer Zinsschritt im Januar ist unwahrscheinlich und die 
folgenden Zinsschritte hängen im Wesentlichen von der Entwicklung des 
Arbeitsmarktes ab. 

ς Die vielleicht größte Überraschung gab es bei den angepassten Schätzungen 
für Wachstum und Inflation. Die Fed liegt jetzt beim BIP -Wachstum für 2026 
mit +2,3 % zum Vorjahr deutlich über unseren und den Konsensschätzungen 
von 1,9 % bzw. 2,0 %. Trotz des stärkeren Wachstums erwartet man nun 
jedoch eine etwas niedrigere Inflation von 2,9 %.

Weltweite Liquidität

ς Die Fed beendete ihr sogenanntes quantitatives Tapering zur Reduzierung der 
Bilanzsumme, was sich positiv auf die Liquidität auswirkte. Die chinesische 
Notenbank setzt weiter auf eine expansive Politik, um die chinesische 
Wirtschaft zu unterstützen. Niedrigere Leitzinsen in den USA und 
Schwellenländern werden die Makro -Liquidität ebenfalls deutlich verbessern.

ς Abzuwarten bleibt, ob Haushalte in Europa und China Liquidität für 
produktive Zwecke freisetzen und ihre überdimensionierten Bareinlagen 
dafür anzapfen. Werden die USA den Zugang zu Immobiliendarlehen und 
übertragbaren Hypotheken erleichtern und so Eigenkapital (das 
Beschränkungen unterliegt) freisetzen, und die Aktivitäten am 
Immobilienmarkt ankurbeln?

Ukraine und Energiepreise

ς Die bei Rohöl und Erdgas eingepreiste geopolitische Risikoprämie ist nach wie 
vor ein Haupttreiber der weltweiten Energiepreise. Ein Waffenstillstand 
zwischen der Ukraine und Russland dürfte dazu führen, dass diese Prämie 
sinkt. Das könnte sich für Europa durch niedrigere Gaspreise positiv 
auswirken und die Ölpreise möglicherweise im 1. Quartal 2026 auf den 
tiefsten Stand in diesem Zyklus drücken.

Wird der Stress im Private -Credit -
Markt nachlassen?

ς Am privaten Kreditmarkt der USA gibt es immer wieder Probleme, auch wenn 
sich die Aktien von US-Unternehmen aus dem Segment Unternehmens-
entwicklung und börsennotierte Private -Credit-Fonds kurzfristig erholen. 

ς Für 2026 rechnen wir mit weiteren Ausfällen am privaten Kreditmarkt, da 
sich der Konsum verlangsamt.

ς Achten Sie auf die Credit Spreads von hochverzinslichen US-Unternehmens-
anleihen mit CCC-BB-Rating bezüglich Anzeichen von Stress, der 
möglicherweise auf die notierten Märkte und Finanzierungskonditionen 
überschwappt. 

Wird der amerikanische 
Exzeptionalismus überleben?

ς Wird das schlechte Abschneiden von US-Large-Caps und des US-Dollars 
ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ŘŜƳ α²ƻǊƭŘ ŜȄ-¦{ά ƛƴ нлнр ŀǳŎƘ нлнс ŀƴƘŀƭǘŜƴΚ ²ƛŜ ǿƛǊŘ ǎƛŎƘ ŘƛŜ 
Umstellung der Hyperscaler-DŜǎŎƘŅŦǘǎƳƻŘŜƭƭŜ Ǿƻƴ αcapital ƭƛƎƘǘά ŀǳŦ 
kapitalintensiv auswirken? Wir gehen davon aus, dass sich das Narrativ von 
der Sonderstellung der USA in 2026 weiter abschwächen wird und globale 
Aktien (ohne USA) US-Werte übertreffen und dass der Euro und 
Schwellenländerwährungen gegenüber dem USD zulegen werden.
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Unsere Favoriten für 2026

Internationale Bergbauwerte
(Aktien)

ς Der Bullenmarkt für Edelmetalle und strategische Industriemetalle 
untermauert die weltweite Nachfrage nach globalen Bergbautiteln.

ς Strenge Kapitaldisziplin bei gleichzeitig geringen Investitionen in neue 
Bergbaukapazitäten, Fokus auf Aktionärsrenditen und Sektorkonsolidierung 
über M&A-Aktivitäten.

ς Die Bewertungen sind nach wie vor moderat (Kurs -Buchwert -Verhältnis von 
1,6) und die Dividendenrenditen attraktiv (4,5 % für europäische 
Grundstoffe).

Pharmawerte
(Aktien)

ς Sie haben bei Innovationen und zur Produktivitätssteigerung frühzeitig auf KI 
gesetzt und werden davon profitieren.

ς Profiteure alternder Bevölkerungsstrukturen in den Industrieländern.
ς Wachsende Produktpipeline mit neuen Medikamenten gegen Alzheimer, 

Fettleibigkeit und Krebserkrankungen, die in Kürze auf den Markt kommen .
ς Die Versuche von US-Präsident Trump, die Arzneimittelpreise in den USA zu 

senken, wirken sich nur mäßig auf die Gewinnmargen aus, und werden durch 
möglicherweise höhere Umsätze ausgeglichen.

ς Historisch attraktive Bewertungen in diesem defensiven Wachstumssektor.

Staatsanleihen der 
Schwellenländer in Lokalwährung

(Fixed Income)

ς Während sich die wirtschaftlichen und politischen Fundamentaldaten 
aufhellen, bieten Anleihefonds der Schwellenländer eine Rendite von über 6 % 
in lokaler Währung.

ς Es wird erwartet, dass die Zentralbanken der Schwellenländer ihre Leitzinsen 
im Gleichschritt mit der Fed senken, was niedrigere Anleiherenditen 
begünstigen dürfte. 

ς FX-Rückenwind durch stärkere Schwellenländerwährungen gegenüber dem 
US-Dollar lockt Kapital in hochrentierliche Schwellenländerwährungen.

Kupfer
(Rohstoffe)

+

ς Basispreis für Kupfer (LME) auf neuem Allzeithoch bei ca. 11.000 USD je 
Tonne, getragen durch starke zugrunde liegende Nachfrage von 
Technologiewerten, KI/Rechenzentren, Elektrifizierung. Für 2026 wird ein 
Anstieg des Kupferpreises prognostiziert.

ς Das begrenzte Wachstum des weltweiten Angebots (lange Vorlaufzeiten für 
neue Minen) verspricht höhere Gewinnmargen für globale 
Kupferproduzenten.

ς Weiter steigende Kupfernachfrage durch Errichtung von Rechenzentren und 
die Modernisierung der Stromversorgungsinfrastruktur ist in Sicht.

ς Kupferminenindex erreichte neues Allzeithoch über dem Höchststand von 
2011. 

Infrastruktur für saubere Energie
(Infrastruktur, Aktien)

ς Der wachsende Strombedarf durch Rechenzentren, Klimaanlagen und die 
Elektrifizierung der Wirtschaft machen umfassendere Investitionen in 
Stromerzeugung und Übertragungskapazitäten erforderlich.

ς Sinkende Kosten für Solarpaneleund industrielle Batteriespeicher und relativ 
schnelle Installation im Vergleich zu anderen Formen der Erzeugung senken 
ŘƛŜ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǘǘƭƛŎƘŜƴ {ǘǊƻƳŜǊȊŜǳƎǳƴƎǎƪƻǎǘŜƴ όαLevelisedCostƻŦ 9ƴŜǊƎȅάΣ 
LCOE) und erhöhen die Nachfrage.

Merger-Arbitrage -Strategien
Alternative UCITS/Hedgefonds

(Alternative Anlagen)

ς Trotz der anfangs erratischen Politik von US-Präsident Trump sind der Wert 
der angekündigten M&A-Aktivitäten in den USA im Jahresvergleich um 29 % 
und die Zahl der angekündigten M&A-Transaktionen zum Vorjahr um 8 % 
gestiegen. Auch die Aktivität europäischer Unternehmen hat sich verbessert.  

ς ¦ƴǘŜǊ ŘŜƴ Ǿƻƴ ¢ǊǳƳǇ ŜǊƴŀƴƴǘŜƴ αŘŜŀƭ-ŦǊŜǳƴŘƭƛŎƘŜǊŜƴά wŜƎǳƭƛŜǊǳƴƎǎōŜƘǀǊŘŜƴ 
werden derzeit nur wenige M&A -Deals angefochten. 

ς Die Zahl der Börsengänge ist um 18 % gegenüber dem gleichen Zeitraum 2024 
(stärkstes Jahr seit 2021) gestiegen, liegt aber immer noch deutlich unter dem 
historischen Durchschnitt des Emissionsvolumens. Bei einem Börsengang in 
diesem Jahr wurde im Durchschnitt am ersten Handelstag eine Rendite von 
30 % erzielt.
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POSITIVE ERTRÄGE IN ALLEN ANLAGEKLASSEN
IN 2025

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg. Stand: 29. November 2025. 
Hinweis: Aktien = MSCI World Index; Staatsanl. = Bloomberg-Indizes für 
Euro/US-Staatsanleihen, IG-Anleihen = Bloomberg-Index für EU/US-
Investment-Grade-Anleihen; Rohstoffe = Bloomberg Equal-weight
Commodities ex-Agriculture; REITs = Euro STOXX REIT/Dow Jones REIT-
Index.

Beeindruckende Erholung seit Ausverkauf im April

Der starke Ausverkauf von Aktien im April, der nach der

überraschenden Ankündigung von Vergeltungszöllen durch

Präsident Tump am α¢ŀƎder .ŜŦǊŜƛǳƴƎάstattfand, gehört

nun glücklicherweise der Vergangenheit an. Damals hatten

globale Aktien von Jahresanfang bis zum 8. April 12 %

verloren . Bis zum 21. Mai sank auch die Performance

langfristiger US-Staatsanleihen auf -3 % seit Jahresbeginn,

da sie aufgrund erneuter zollbedingter Inflationsängste um

0,7 % gegenüberdem Tiefstand im April gestiegenwaren . Die

Finanzmärkte bewältigten im März, April, Oktober und

November erfolgreich zahlreiche geopolitische Schwierig-

keiten und Volatilitätsspitzen, ohne die Portfolios der Anleger

nachhaltig zu beeinträchtigen.

Alle wichtigen Anlageklassen erzielten positive Erträge

Das Jahr 2025 war in puncto Anlageklassen ein ungewöhn-

liches Jahr, da alle wichtigen Anlageklassen von Aktien über

Anleihen bis hin zu Rohstoffen und Immobilien positive

jährliche Renditen verzeichneten. Anders ausgedrückt: Egal

wo Sieinvestiert waren, Siekonnten kaum Geldverlieren .

Diese breit angelegte Stärke basierte auf einer Kombination

aus hoher Liquidität, niedrigen und fallenden Leitzinsen vor

dem Hintergrund einer nachlassenden Inflation, einem

leichten positiven Wirtschaftswachstum und einer robusten

Entwicklung der Unternehmensgewinne. Die Volatilität der

Finanzmärkte ist seit den Mai-Spitzen stark zurückgegangen

und erreichte bei US-Anleihen und weltweiten Währungen

mehrjährige Tiefstände.

Wichtige Trends 2026

Ein paar ausgewählte Trends sollten Anleger im neuen Jahr

im Augebehalten:

Á Niedrigere Zinsen:

Die Leitzinsen sind im Dezember aufgrund synchroni -

sierter Zinssenkungen in den USA, der Eurozone, dem

Vereinigten Königreich, der Schweiz und China deutlich

niedriger als im Januar. Japan ist eines der wenigen

Länder, das die Zinsen angehoben hat, bisher aber nur

auf 0,5 %. Wird die US-Notenbank weitere Zinssenkun-

gen der FedFunds Rate2026 in Aussicht stellen?

Á Staatliche Stimulierungsmaßnahmen :

Deutschland geht bei der Planung höherer Infrastruktur -

und Verteidigungsausgaben in Europa voran. Der Fokus

der Trump-Regierung in den USAverlagert sich dagegen

vor den Zwischenwahlen im November 2026 von Zöllen

auf Steuersenkungenund Deregulierung.

Á Sinkende Energiepreise in Europa, Anstieg in den USA:

Europa leidet weiterhin unter Strom- und Gaspreisen,die

vielfach höher liegen als in den USA oder China. Eine

weitere Senkung der europäischen Energiepreise wird

der Schlüsselzur Ankurbelung desWachstums 2026 sein.

Im Gegensatzdazu treibt der staatliche Investitionsboom

in KI-Rechenzentren die Strom- und Gaspreise auf

mehrjährige Höchststände.

Á Wird sich der KI-Investitionsboom abkühlen?

Das Wachstum in den USA wird überproportional durch

Investitionen in Verbindung mit künstlicher Intelligenz

angekurbelt, während traditionelle Wachstumsmotoren

wie der Binnenkonsum ins Stottern geraten. Die Auswei-

tung der Credit Spreads bei bestimmten Hyperscalern,

wie Meta und Oracle, könnte das weitere Wachstum

dieser Investitionen im Zusammenhang mit KI 2026

dämpfen.

ANLAGESTRATEGIE IM FOKUS: DEZEMBER 2025

Wird 2026 erneut ein profitables Jahr für Anleger?

US - GASPREISE AUF HÖCHSTEM STAND SEIT 2022,
GASPREISE IN DER EU SINKEN DAGEGEN WEITER

Quelle: Bloomberg

2025 Return % Euro USD
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Goldilocks -Szenario in der Wirtschaft 2026:

Die KI-Investitionswelle treibt das Wachstum in den USA

voran. Der Konsum hingegen geht aufgrund eines

schwächeren Arbeitsmarktes zurück. Maßnahmen der

Regierung zur Ankurbelung des Wachstums durch Steuer-

senkungen und Deregulierung sollten 2026 statt der Zölle im

Vordergrund stehen. Niedrigere Zinsen dürften ebenfalls

positiv beitragen; der Wohnungsbau könnte sich beleben,

nachdem die Zinssätze für 30-jährige Festzins-Hypotheken-

darlehen von 7,3 % im Januar auf 6,3 % gesunken sind.

Wachstum in Europa könnte überraschen

Das Wachstum in Europa könnte 2026 positiv überraschen,

getragen von i) staatlichen Ausgaben für Infrastruktur und

Verteidigung; ii) höheren Investitionen der Unternehmen in

Technologie; iii) stärkerem Binnenkonsum, da die Energie-

kosten und die Inflation weiter sinken und die Immobilien -

preise steigen, und iv) den verzögerten Auswirkungen der

Zinssenkungen auf die Gesamtwirtschaft . Die höhere Kredit-

nachfrage deutet auf eine stärkere Wachstumsdynamik in

der Eurozonehin .

Solide Wachstumsaussichten in Asien

In Asien haben sowohl China als auch Japanweitere gezielte

fiskalische Stimulierungsmaßnahmen angekündigt, um den

Immobilienmarkt zu unterstützen und den Binnenkonsum

anzukurbeln . Die Beschäftigung in Japan nimmt kontinuier -

lich zu, was zu einer stetigen Verbesserungder persönlichen

verfügbaren Einkommen führt . Trotz höherer US-Zölle

wächst der Wert globaler chinesischer und japanischer

Exporte in Dollar weiter um durchschnittlich 5 % bzw. 3,4 %

pro Jahr. Die Exporte in den Rest Asiens und nach Europa

gleichen dabei die US-Schwächemehr als aus.

US-Inflation hält sich hartnäckig ςin anderen Regionen

ist sie niedrig und rückläufig

Die US-Inflation dürfte im kommenden Jahr aufgrund des

anhaltenden Zolldrucks, höherer Energiepreise und der

hohen Preise für Dienstleistungen bei fast 3 % liegen. Das

dürfte die Fed nicht daran hindern, die Zinsen 2026

angesichts des anhaltenden politischen Drucks, der durch

den Wechsel an der Spitze der Fed im Mai verstärkt wird, in

Richtung 3,25 %zu senken.

In anderen Teilen der Welt entwickelt sich die Teuerungsrate

weiterhin erfreulich . So sinkt der Verbraucherpreisindex in

der Eurozoneaufgrund geringerer Energiekosten,vergleichs-

weise preisgünstiger Importe chinesischer Waren und eines

etwas stärkeren Euro. China verzeichnet eine leichte

Deflation, da der Binnenkonsum nicht in Schwung kommt .

In Japan liegt die Kerninflationsrate im Jahresvergleich nur

bei 1,6 %. Reis hat sich gegenüber dem Vorjahr um 40 %

verteuert und stellt die einzige schmerzhafte Preissteigerung

für japanische Haushalte dar.

Stabile kurzfristige Renditen, Zinskurven moderat

Die Renditen kurzfristiger Anleihen bleiben durch niedrige

und weiter sinkende Referenzzinssätze stabil, wodurch

wenig Handlungsspielraum bleibt. Die Rendite 2-jähriger US-

Anleihen könnte (kurzfristig) empfindlich auf weitere

vorsichtige Töne der Fed im Hinblick auf Zinssenkungen

2026 reagieren, da der Markt für Zinsfutures bereits eine Fed

Funds Ratevon 3 % bis Ende2026 einpreist . Die langfristigen

Anleiherenditen dürften durch den Ausblick auf eine

langfristige Inflationsrate von 2 % oder darunter relativ gut

verankert sein. Unsere Renditeprognoseauf 12-Monatssicht

liegt für zehnjährige US-Staatsanleihen bei 4,25 % und für

deutsche Bundesanleihen gleicher Laufzeit bei 2,75 %. Beide

liegen damit relativ nah am aktuellen Niveau, sodass die

Renditen für 12-monatige Anleihen in etwa den aktuellen

Renditen von 4,0 % bzw. 2,7 % entsprechen dürften . Wir

sind neutral bei Staatsanleihen .

ANLAGESTRATEGIE IM FOKUS: DEZEMBER 2025

Konjunkturausblick und Zinsen
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Optimistisch bei britischen und EU-Unternehmensanleihen,

vorsichtig bei US-Anleihen

DieRenditender zugrundeliegendenStaatsanleihenund dieCredit

Spreads von Investment-Grade-Anleihen (IG) haben sich im

vergangenenJahr in den USAund Europarecht unterschiedlich

entwickelt.

EinerseitsprofitiertenerstklassigeUS-Unternehmensanleihenvom

Rückgangder Renditen5-jähriger US-Treasuriesvon 4,6 % Mitte

Januarauf aktuellnur noch3,6 %. Dieswurde zum Teildurcheine

moderateAusweitungdesdurchschnittlichenRisikoaufschlagsvon

US-Investment-Grade-Unternehmensanleihen(BBB) von einem

September-Tiefvon 0,9 %aufderzeitknappüber1 %ausgeglichen.

InsgesamterzieltenInvestment-Grade-Unternehmensanleihender

USA2025 einePerformancevon 8 % in US-Dollar,die somit über

derdurchschnittlichenhistorischenPerformancevon 6,3 %liegt.

DiezentraleFragerund um US-Unternehmensanleihenlautet: Wie

werden sich die massiven Anleiheemissionenauswirken, die

Hyperscalerwie Meta und Oracleauf den Markt werfen, um den

Ausbauvon Rechenzentrenzu finanzierenund sodieEntwicklung

von KI-Modellenvoranzutreiben?Sobietet beispielsweisedie mit

BBBbewerteteOracle-Anleihe 2035 einen Renditeaufschlagvon

fast1,5 %gegenübereinerentsprechenden10-jährigenUS-Staats-

anleihe. Dieserrelativ weiteCreditSpreadunterstreichtdieNervosi-

tät der Anlegeram Anleihemarkt über die Verschlechterungder

freien Cashflowsund die wachsendenSchuldendieserEmittenten

ausdemTechnologiesektor.

Demgegenüberhaben Investment-Grade-Unternehmensanleihen

derEurozonenicht von denzugrundeliegendendurchschnittlichen

Renditen 5-jähriger Euro-Staatsanleihenprofitiert, die 2025 bei

etwa 2,5 %relativ stabilgebliebensind. Andersalsin denUSAver-

zeichnetendie CreditSpreadsvon Euro-IG-Unternehmensanleihen

(BBB)eineVerengungum 0,2 % von 1,15 % im Januarauf nun-

mehr 0,94 %. Mit 3,5 %seitAnfang2025waren die Renditenvon

IG-Unternehmensanleihenim Euroraummoderateralsin denUSA.

Mit Blick auf 2026sehenwir in den kommenden12 Monatenein

größeresPotenzialfür eineSpreadverengungbeieuropäischenund

britischenIG-Anleihenals in den USA. Wir sind bei erstklassigen

USD-Anleihen neutral und bevorzugenEUR- und britische IG-

Anleihen(positiveEinschätzung).

Immobilien

Eine langsame Erholung in Europa

Die Aussichtenfür europäischeWohn- und Gewerbeimmobilien

werden durch den gesamtwirtschaftlichenHintergrund gestützt,

der von niedrigenZinsenam kurzen Ende,stabilenlangfristigen

Zinssätzenund mäßigem Wirtschaftswachstumgekennzeichnet

ist. Die Beschäftigungentwickelt sich weiter robust,während die

Hypothekennachfragesteigt (+2,6 % gegenüberdem Vorjahr im

Oktober).

Die Kapitalwerte europäischerGewerbeimmobiliensind gemäß

demINREVFundIndexfür Q3 2025um 1,3 %gegenüberdemVor-

jahr gestiegen,währenddieMietrenditenim letztenJahrbeidurch-

schnittlich3,1 %lagen. EinejährlicheGesamtrenditevon 4,4 %ist

für dieseAnlageklassebeachtlichund übertrifft die Renditeneuro-

päischerUnternehmensanleihenvon 3,3 % im gleichenZeitraum,

liegt jedochseit 2000 hinter dem historischenJahresdurchschnitt

von 5,2 %für europäischeImmobilienfondszurück.

BNP ParibasReal Estate bezifferte die Mietrenditen in großen

europäischenStädten im 3. Quartal 2025 bei Einzelhandels-

immobilien in Hauptgeschäftsstraßenmit 4,2 %, bei Büroimmo-

bilien in Bestlagenmit 4,6 %und Logistikimmobilienmit 5,0 %. Das

Mietwachstumim europäischenBüro- und Logistiksektorliegt im

Jahresdurchschnittbei 4,0 % - 4,4 % und unterstreichtdamit das

Potenzialfür KapitalwachstumnachAnpassungderNettoinventar-

werte im Zeitraum 2022 und 2024. Wohnimmobiliensind und

bleibenangesichtsder solidenMietnachfragein einemkapazitäts-

beschränktenSektorein defensivesSegment,dasdurch ein durch-

schnittlichesMietwachstumvon 4,4 %gegenüberdemVorjahrund

einen Anstieg der Wohnimmobilienpreiseum durchschnittlich

4,6 %im 2. Quartal2025gegenüberdemVorjahrgestütztwird.

InsgesamtkönnenAnleger,die die Illiquidität diesernicht börsen-

notierten Anlageklassefür europäischeImmobilien verkraften

können, von geschätztenjährlichen Gesamtrenditenvon durch-

schnittlichüber 7 % (über4 %Rendite,über 3 %Kapitalzuwachs)

in den nächsten 5 Jahren profitieren. Wir bevorzugen ein

Engagementin denSegmentenWohn-, Logistik- und Gesundheits-

immobilien.

ANLAGESTRATEGIE IM FOKUS: DEZEMBER 2025

Unternehmensanleihen und Immobilien: Spreadverengung möglich

AUSWEITUNG DER INVESTITIONEN & EMISSIONEN 
VON US - IG - UNTERNEHMENSANLEIHEN WIRD VON 

TECHNOLOGIEWERTEN DOMINIERT

Quelle: BNP Paribas, S&P Capital IQ

BÖRSENNOTIERTE EUROPÄISCHE 
IMMOBILIENWERTE 

ÜBERTRAFEN 2025 US - REITS

Quelle: Bloomberg.  Hinweis: in lokalen Währungen
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Ein gutes Umfeld für Aktien

Der globale Aktienausblick für 2026 ist unverändert positiv,

wenngleich es entscheidend auf Selektivität ankommen

wird . Die Finanzierungsbedingungen dürften günstig bleiben

und Risikoanlagen stützen. Gleichzeitig dürfte sich das

weltweit solide Wachstum fortsetzen. Daneben prägen

strukturelle Trends ςinsbesondere die Beschleunigung von

Investitionen in künstliche Intelligenz (KI) und verwandte

Technologienςdie Anlagechancenfür Aktienanleger.

US-Aktien von Gewinnwachstum abhängig

Hohe Bewertungen schränken den Spielraum für eine breite

Aufwärtsbewegung ein. Die Aussichten in mit dem KI-

Investitionszyklus verknüpften Sektoren wie Technologie-

infrastruktur, Halbleiter und Cloud-Dienste sind nach wie

vor attraktiv . Für Anleger außerhalb des US-Dollar-Raums

können Währungsabsicherungen dazu beitragen, die

Volatilität einzudämmen. Während US-Aktien weiterhin eine

Kernallokation darstellen, sollten Anleger ihren Fokus auf

Unternehmen mit starken Bilanzen und einem Engagement

in transformativen Technologien richten . Wir behalten

unsere neutrale Einschätzung bei.

Europa kämpft immer noch mit einem stärkeren Euro

Nach einem schwierigen Jahr 2025 dürfte sich die Gewinn-

dynamik erholen. Die Eurostärke dürfte bestimmte Markt -

bereiche weiterhin belasten und die Gewinnerwartungen

gefährden, besondersbei Unternehmen mit starkem Engage-

ment im US-Dollar. Binnensektoren, die von Infrastruktur -

programmen und strategischen Autonomiebestrebungen

profitieren, dürften die Nasevorn haben. Energiewende und

Digitalisierung bleiben Schlüsselthemen und sorgen für

Anlagechancen in Industrie und bei erneuerbaren Energien.

Insgesamt nehmen wir eine neutrale Positionierung ein.

Schwellenländer setzen sich an die Spitze

Die größten Chancen sehen wir in Schwellenländern .

Niedrigere Zinsen, die US-Dollarschwäche und der

anhaltende technologische Fortschritt sind die wichtigsten

Treiber für 2026. Asien ist dabei von zentraler Bedeutung

und China spielt eine Schlüsselrolle. Das Reich der Mitte

besinnt sich auf Innovationen zurück und ist führend in

Bereichen wie künstliche Intelligenz und fortschrittliche

Fertigung. Das dürfte das Wachstum ankurbeln . Chinesische

Technologieunternehmen bieten gegenüber ihren US-

Pendants häufig stärkeres Wachstum zu einem günstigeren

Preis. Diese Faktoren machen Schwellenländer zu einer

wichtigen Komponente für die Aktienallokation im

kommenden Jahr. Wir bleiben übergewichtet .

Weiterhin großzügiges Engagement in Japan

Politische Stabilität und wachstumsfördernde Reformen

machen Japan noch attraktiver . Verbesserungen der

Corporate Governance bleiben ein wesentlicher Treiber, der

Aktionärsrenditen und Transparenz fördert . Durch Japans

Führungsrolle bei fortschrittlichen Technologienςinsbeson-

dere bei künstlicher Intelligenz, Halbleitern und Robotikςist

der Markt eine strategische Komponente in globalen Port-

folios. Darüber hinaus stärkt die Vertiefung der wirtschaft -

lichen und technologischen Beziehungen des Landeszu den

USA seine Rolle in globalen Lieferketten und Innovations -

ökosystemen. Im Zusammenspiel mit Strukturreformen und

innovationsbasiertem Wachstum machen diese Faktoren

Japan für langfristige Anleger attraktiv . Wir bleiben über-

gewichtet .

DER MARKT BELOHNT TECHNOLOGIEAKTIEN MIT 
HOHEN INVESTITIONSAUSGABEN

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg. 

ANLAGESTRATEGIE IM FOKUS: DEZEMBER 2025

Aktien weltweit bieten weiterhin Chancen
Wertpotenzial angesichts massiver Investitionsausgaben aufspüren

Stephan Kemper

EIN STÄRKERER EURO KÖNNTE DIE GEWINNE IN 
DER EU BELASTEN

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg. 
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US - DOLLAR DÜRFTE SICH 
GEGENÜBER DEM EURO UND 

ROHSTOFFWÄHRUNGEN ABSCHWÄCHEN

Quelle: BNP Paribas

FX: Wir erwarten, dass der USDerneut auf Talfahrt geht

Die Schwäche des US-Arbeitsmarkts und ihre Auswirkungen

auf die Politik der US-Notenbank bestimmen nach wie vor

maßgeblich die Richtung des US-Dollar gegenüber anderen

Leitwährungen . Seit 2021 weist der DXY-US-Dollar-Index

eine starke direktionale Korrelation mit der US-Arbeitslosen-

quote auf. Ein leichter Anstieg auf 4,4 % im kommenden Jahr

im Einklang mit den schwachen Zahlen im ADP-

Beschäftigungsindex würde weitere Zinssenkungen der Fed

signalisieren. Dies wiederum dürfte eine weitere Abwertung

des US-Dollars begünstigen. So dürfte der DXY-Dollar-Index

von 99,5 Zählern Ende November binnen 12 Monaten auf

93,3 fallen.

Neben dem fundamentalen Schrumpfen der Wachstums-

oder Zinsunterschiede zwischen den USA und anderen G7-

Mitgliedern sollten wir auch die politische Dimension

beachten. Wenn Trump tatsächlich alles daran setzt, um die

Fertigung in die USA zurückzuholen, ist die Währung nach

der Einführung deutlich höherer Zölle auf Einfuhren aus

aller Welt ein zweiter wichtiger Hebel.

Und schließlich ist da noch der Trend zur Entdollarisierung,

der rund um den Globus zu beobachten ist. Der Anteil des

US-Dollars an den weltweiten Devisenreserven der Zentral-

banken ist von 60 % im Jahr 2015 auf etwas mehr als 40 %

gesunken, wobei sich dieser Trend in den letzten 3 Jahren

(seit 2022) stark beschleunigt hat. Esscheint unwahrschein -

lich , dass dieser Trend zu Ende ist. Langfristig betrachtet ist

der US-Dollar gemäß dem handelsgewichteten US-Dollar-

Index der Fed nach wie vor relativ teuer gegenüber einem

globalen Währungskorb . Nach einem stetigen Anstieg des

USD-Index um 50 % zwischen 2011 und Januar 2025 ging er

anschließend um 6 % zurück. Eine Rückkehr auf den Durch-

schnitt von 2011-2025 würde eine weitere Abwertung des

US-Dollars um 9 %bedeuten.

Rohstoffe: Edel- und strategische Metalle im Fokus

Wir glauben an einen langen Bullenmarkt bei Rohstoffen, der

vor allem durch die Nachfrage nach Edel- und strategischen

Industriemetallen genährt wird . Die Nachfrage nach Wert -

speichern durch Zentralbanken, institutionelle Investoren

und Privatanleger weltweit dürfte auch 2026 anhalten, da

die Umschichtung in Gold unvermindert anhält . Niedrigere

Leitzinsen, ein schwächerer US-Dollar und anhaltende

geopolitische Spannungen dürften die Nachfrage nach Edel-

metallen stützen. Wir sind bei Gold taktisch neutral, aber

ein langfristiger Käufer, mit einem 12-Monats -Kursziel

von 4.500 USD je Feinunze Gold und 60 USD je Feinunze

Silber . Wir bevorzugen daneben ein Engagement in Gold-

und Silberproduzenten .

Die weltweit steigende Nachfrage aus den Sektoren

Technologie,Elektrifizierung und Verteidigung ist ein Faktor

für die höheren Kupfer-, Aluminium -, Zinn- und Zinkpreise

2025. Während die Nachfrage steigt, ist das weltweite Ange-

bot aus geopolitischen Gründen und wegen der seit langem

herrschenden Unterinvestitionen in neue Produktions-

anlagen begrenzt. Wir schätzen im Bereich strategische

Industriemetalle Engagements in Kupfer, Aluminium und

Zinn sowie Kupferproduzenten positiv ein.

Die weltweit steigendeEnergienachfrageund der zunehmen-

de Trend zur Elektrifizierung untermauern Energierohstoffe

wie Uran und US-Erdgas sowie Emissionszertifikate der

Europäischen Union. Der größte Anstieg des weltweiten

Energiehungers geht beachtlicherweise nicht auf das Konto

der USA und von KI-Rechenzentren, sondern auf die

wachsende Mittelschicht in Indien. Wir bevorzugen weiter -

hin ein Engagement in diversifizierten Energie- und

Metallfonds, ETFsund strukturierten Lösungen.

ANLAGESTRATEGIE IM FOKUS: DEZEMBER 2025

Währungen und Rohstoffe: anhaltende USD-Schwäche

DURCHSCHNITTLICHE RENDITEN 
VON ROHSTOFFEN AUF HÖCHSTEM STAND 

SEIT 2011

Quelle: Bloomberg
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BÖRSENNOTIERTE PRIVATE - EQUITY - /CREDIT -
FONDSMANAGER IN DEN USA 

BÜßEN EIN

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg. Der Aktienkorb für PE/PC-Fondsmanager 
umfasst Carlyle, Blackstone, KKR, Apollo, Ares

Wachsende Sorgen über Ausfälle am privaten Kreditmarkt

Sorgenüber den Zustand desprivaten Kreditmarktes der USA

wurden im September durch den Zusammenbruch der US-

amerikanischen Automobilzulieferer Tricolor und First

Brands ausgelöst. Beide Unternehmen hatten sich am

privaten Kreditmarkt in großem Stil Kapital beschafft, sodass

mehrere private Kreditfonds in den USA bei ihren Krediten

an diesebeiden Unternehmen Verluste hinnehmen mussten.

Seither gab es weitere Anzeichen für Stress am privaten

Kreditmarkt . Jüngste Daten der US-Ratingagentur Kroll Bond

Rating Agency (KBRA) und die missglückte Fusion der

börsennotierten und nicht börsennotierten Private-Credit-

Fonds des Fonds-/Asset-Managers Blue Owl verdeutlichen

das zunehmende Risiko auf diesem Markt . Gleichzeitig ist der

Private-Debt-Markt in den letzten zehn Jahren enorm ange-

wachsen. Der Aktienkurs von Blue Owl hat gegenüber dem

Höchststand im Februar um 44 % eingebüßt. Dies unter -

mauert die zunehmende Eintrübung der Stimmung auf dem

privaten Kreditmarkt der USA.

Ausfallquoten bei Private Credit steigen

Laut dem S&P Global stiegen die Ausfälle bei hochverzinsli -

chen Privatkrediten in den letzten 12 Monaten auf 1,3 %

aller Kredite im Sommer 2025, verglichen mit unter 0,5 % im

August und September2022. Dies liegt immer noch deutlich

unter dem Höchststand von 2,5 %, der Mitte 2020 während

der COVID-19-Pandemieerreicht wurde . Rechnetman jedoch

sogenannteαǎŜƭŜƪǘƛǾŜ!ǳǎŦŅƭƭŜάhinzu, bei denen die Kredit-

konditionen geändert werden, um Kreditnehmern zu helfen,

steigt die kombinierte Ausfallquote auf 4,6 %. Wenngleich

dieser Wert unter dem Höchststand von 8 % Mitte 2020 und

5,8 % im März 2024 liegt, ist er immer noch doppelt so hoch

wie die niedrige Ausfallquote 2022.

Lagevieler Private -Credit -Schuldner verschlechtert sich

Laut der Ratingagentur KBRAhat sich die Lagevieler privater

Kreditnehmer in den letzten zwei Jahren verschlechtert . Die

Herabstufungen der Kreditwürdigkeit haben die Hoch-

stufungen in sieben aufeinanderfolgenden Quartalen bis zum

dritten Quartal 2025 übertroffen, insbesondere in den

Branchen Einzelhandel und Chemie. Infolgedessen hat die

Zahl der Kreditnehmer mit dem absoluten Niedrig-Rating

CCC- einen neuen Rekord erreicht . So liegen rund 14 Mrd.

US-Dollar an privaten Schulden nur eine Stufe über dem

Ausfall.

Schlechtere Nachrichten zur Refinanzierung erwartet

Viele Kreditnehmer, die sich 2021 und 2022 in einem

Niedrigzinsumfeld über Private Debt finanzierten, könnten

Schwierigkeiten haben, diese Schulden zu refinanzieren, da

die Zinsen heute deutlich höher sind. Wir gehen davon aus,

dass die Ausfallquoten im Private-Debt-Markt der USA2026

aufgrund der teureren Refinanzierung und eines möglicher-

weise langsameren US-Wirtschaftswachstums weiter steigen

werden.

Indikatoren, die auf zunehmenden Stress hindeuten 

könnten

Um eine Ausdehnung aktueller Risiken des privaten

Kreditmarktes auf andere Bereiche des Finanzsystems

beurteilen zu können, überwachen wir fünf Indikatoren an

den öffentlichen Märkten :

a) Leveraged Loan ETFs aus den USA;

b) Business Development ETFs der USA;

c) Aktien börsennotierter Private -Credit- und Private-

Equity-Fondsgesellschaften;

d) ETFs von US-Regionalbanken;

e) Spreads von hochverzinslichen US-Unternehmens-

anleihen mit CCC-BB-Rating

ANLAGESTRATEGIE IM FOKUS: DEZEMBER 2025

Wo liegen 2026 die Risiken im privaten Kreditmarkt der USA?

DER SPREAD VON HIGH - YIELD -
UNTERNEHMENSANLEIHEN DER KATEGORIEN 

CCC- BB WEITET SICH SEIT SEPTEMBER

Quelle: Bloomberg
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1. Den Bullen unterm Sattel, die Risiken im Blick

Die aktuelle Hausse am Aktienmarkt begann im Oktober

2022 und wurde kräftig unterstützt durch i) niedrige und

fallende Zinsen in den meisten Ländern, ii) moderates

positives Wirtschaftswachstum in Verbindung mit einer

rückläufigen Inflation und iii) staatlichen Stimulierungs-

maßnahmen zur Ankurbelung desWachstums in Europa und

China.

Anleger sollten jedoch wachsam bleiben und die

geopolitischen Risiken und die Volatilität an den Märkten

aufmerksam beobachten. Unser Ansatz besteht darin, von

weiterem Aufwärtspotenzial zu profitieren und gleichzeitig

Portfolios vor möglichen Korrekturen zu schützen. Wir

empfehlen eine Diversifizierung abseits von US-Mega-Caps

mit strukturierten Lösungenzum Schutz vor Abwärtsrisiken .

Wir bevorzugen weltweite Aktien ohne die USA,z. B. Groß-

britannien, Japan, Engagement in erstklassige Dividenden-

papiere in Europa und Themen außerhalb des Technologie-

sektors wie die industrielle Renaissancein den USA.

2. Sinkenden Geldmarktzinsen entkommen

Da die Einlagenzinsen stark sinken, können sich Anleger

nicht mehr darauf verlassen, bedeutende Cash-Renditen zu

erzielen. Die Märkte für Staatsanleihen und Unternehmens-

anleihen bieten derzeit keine große Auswahl bei den

Renditen. Investment -Grade-Unternehmensanleihen haben

sich ihren 15-jährigen Tiefständen genähert und die

Renditen von US-Treasuries sinken aufgrund der Zins-

senkungen durch die Fed. Daher wird es entscheidend darauf

ankommen, Chancen zu nutzen, um von vorübergehend

höheren Anleiherenditen zu profitieren .

Wir empfehlen, auf Renditen bei Schwellenländeranleihen,

Euro-Finanzanleihen, Private Credit und Dividendenaktien

zu setzen.

3. Jenseits der Algorithmen ςneue Horizonte für KI

KI hat Technologieaktien auf neue Höchststände getrieben.

Die altbekannten Namen werden jedoch schon bald überholt

werden. GroßesPotenzial sehen wir in der Infrastruktur, die

den KI-bedingten Energiehunger stillen soll, wie Strom-

erzeugung und -übertragung, sowie im neuen Bereich der

humanoiden Robotik, insbesonderein Asien.

Das hilft uns, überbewertete Segmente zu vermeiden und

nachhaltiges Wachstum anzustreben. Uns gefallen auch

Unternehmen abseits des Technologiesektors, in der Indus-

trie , im Gesundheitswesen und bei Finanzdienstleistungen,

die künstliche Intelligenz weltweit anwenden.

4. Willkommen in der neuen Ära der Knappheit

Die Rohrstoffknappheit entwickelt sich zu einem wichtigen

Thema, da geopolitische Spannungenund Unterinvestitionen

das Angebot einschränken. Die Zeit niedrigerer Rohstoff-

preise zwischen 2008-2020 wird nun durch eine längere

Phasehöherer Rohstoffpreiseabgelöst.

Wir empfehlen eine Konzentration auf Edel- und strategische

Metalle und Energie sowie auf Unternehmen, die in der

Gewinnung und Raffination tätig sind. DieseBereichedürften

von der anhaltenden Nachfrage und dem begrenzten

Angebot profitieren .

5. Investieren in Zeiten hoher Staatsverschuldung

Die Regierungen haben zunehmend Mühe, ihre gigantischen

Schuldenbergelangfristig auf einem nachhaltigen Niveau zu

halten, da es angesichts gespaltener Parlamente schwierig

ist, die Staatsausgabenmassiv zu reduzieren. Staatsanleihen

und Eingriffe gestalten die Märkte neu und machen

Immobilienwerte und Substanzwerte attraktiver .

Wir favorisieren Infrastruktur, ausgewählte Immobilientitel

und Industriewerte, da diese Sektoren in Zeiten kräftigen

Wachstums und hoher Inflation in der Vergangenheit eine

Outperformance erzielt haben. Die Herausforderung wird

darin bestehen, politisch bedingte Veränderungen und

demografischeVerschiebungen zu bewältigen.

6. Asien reizt mit neuen Möglichkeiten

Die asiatischen Aktienmärkte entwickelten sich 2025 über-

durchschnittlich, was auf Reformen der Corporate Gover-

nance, technologische Innovationen und starke Kapital-

zuflüsse lokaler Anleger zurückzuführen war . Dennoch

bleiben ausländische Investoren untergewichtet .

Die breite Beteiligung inländischer Privat - und institutio -

neller Anleger ist ein neues Merkmal der asiatischen Börsen-

rallye 2025, die durch massive Kapitalzuflüsse aus dem

chinesischen Festland in börsennotierte Technologieaktien in

Hongkong unterstrichen wird .

Wichtige Anlagechancen gibt es bei Halbleitern,

Automatisierung, Robotik, Batterien und kritischen Metallen.

ANLAGESTRATEGIE IM FOKUS: DEZEMBER 2025

Unsere Anlagethemen 2026
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ANLAGESTRATEGIE IM FOKUS: DEZEMBER 2025

Makro- & Marktbetrachtungen

Makro

ς Die zentrale Frage in den USA lautet: Wie werden sich die Zölle auf den Konsum und die 
Inflation auswirken? Die Auswirkungen der Zölle werden bereits langsam sichtbar. Wir 
rechnen mit einer weiteren Abkühlung des Binnenkonsums im 2. Halbjahr, obwohl das 
Wachstum im 2. Quartal 3,8 % betrug.

ς In der Eurozone stützen niedrigere Leitzinsen der EZB das Verbrauchervertrauen. Das 
angekündigte Konjunkturpaket in Deutschland dürfte das langfristige Wachstums -
potenzial kräftig ankurbeln. Die Konjunkturimpulse in China könnten für positive 
Überraschungen sorgen. 

Staatsanleihen =

ς Wir stufen britische Gilts positiv ein ςdas 12-Monatsziel liegt bei 4,4 %.
ς Nach der Rallye sind wir bei Staatsanleihen der Eurozone und US-Treasuriesneutral 

positioniert, und bevorzugen kürzere Laufzeiten (2 -5 Jahre). 
Der Zielsatz der Fed Funds Rate liegt bei 3,75 %, während die EZB den Einlagensatz bis 
Ende 2025 bei 2 % belassen dürfte.

ς Die Rendite 2-jähriger US-Treasuriesdürfte in 12 Monaten bei 3,6 % liegen und die 10-
jähriger Titel bei 4,25 %. 
Unser 12-Monatsziel für die Rendite 10-jähriger deutscher Bundesanleihen liegt bei 
2,75 %.

Unternehmens -
anleihen +

ς Wir stufen Unternehmensanleihen angesichts der soliden Unternehmensbilanzen und 
Cashflows, starker technischer Faktoren, des hohen Carry und der geringen Volatilität 
weiter positiv ein. 
Wir bevorzugen mittlere Laufzeiten in der Eurozone und den USA.

ς Wir bevorzugen weiterhin EUR-Unternehmensanleihen mit Investment -Grade-Rating 
und bleiben bei britischen Investment -Grade-Unternehmensanleihen positiv (sie bieten 
eine durchschnittliche Rendite von 5,3 %).

Aktien +

ς Wir bewerten Aktien aufgrund hoher Liquidität und niedrigerer Zinsen, robustem 
Wachstum und der Gewinndynamik positiv. 

ς Wir bevorzugen Großbritannien, Japan, China und Brasilien. Die Eurozone und die USA 
stufen wir neutral ein.

ς Wir haben Indien auf Übergewichtung hochgestuft 
ς Gesundheit und Versorger beurteilen wir positiv. In der EU stufen wir Banken, 

Industriewerte und Bergbauwerte positiv ein. 
ς Nicht-Basiskonsumgüter der USA und Technologie gewichten wir neutral. 

Immobilien =

ς Die Nachfrage nach europäischen Immobilien hat sich im 2. Quartal 2025 weiter erholt. 
In den Sektor wird wieder verstärkt investiert und die Renditen für europäische Top -
Gewerbeimmobilien sind mit 4,3 % - 5,0 % nun attraktiver. Zudem steigen die Preise für 
Wohnimmobilien in Spanien, Italien, Deutschland und den Niederlanden.

ς Wir bevorzugen Industrie - und Logistikimmobilien, die attraktive Renditen sowie 
höhere erwartete Mietsteigerungen aufgrund eines soliden Nachfragewachstums bieten.

Rohstoffe
=/+
/ -

ς Gold: Wir stufen Gold neutral ein, nachdem der Goldpreis ein Rekordniveau erreicht 
und sich seit Anfang 2024 verdoppelt hat.

ς Wir haben unser 12-Monatsziel bei Gold leicht auf 4.500 USD je Feinunze und bei Silber 
auf 60 USD je Feinunze erhöht.

ς Positive Einschätzung zu strategischen Metallen wie Kupfer, Aluminium und Zinn.
ς Negative Einschätzung zu Öl. Die erwartete Preisspanne für Rohöl der Sorte Brent liegt 

aufgrund schwächerer weltweiter Ölnachfrage, des möglicherweise höheren Öl- und 
Gasangebots von Nicht-OPEC-Staaten und der erwarteten Senkung der 
Förderquotenbeschränkung der OPEC+ im Jahr 2025 bei 60-70 USD je Barrel.

Alternative 
OGAW/ Private 

Assets

ς Positive Einschätzung zu Makro- und Long-Short-Equity-Strategien. Event-Driven-
Strategien gefallen uns ebenfalls, vor allem M&A Arbitrage. 

Devisen

ς Die Aussicht auf ein schwächeres US-Wachstum, eine niedrigere Fed Funds Rate und 
Kapitalabflüsse aus den USA zurück nach Europa, Nahost und Asien deuten auf einen 
schwächeren US-Dollar hin.

ς 3-Monats-Kursziel EUR/USD liegt bei 1,16 USD. Unser 12-Monatsziel befindet sich 
weiterhin bei 1,24 USD (für 1 EUR). 
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Empfehlung
Komponenten Wir bevorzugen Wir meiden Kommentare

Aktuell Vorher

AKTIEN + +

Regionen

Großbritannien, 
Japan, 
China,

Brasilien,
Indien

Wir bewerten Aktien aufgrund hoher Liquidität, 
niedrigerer Zinsen, positiven Ertragszahlen und 
Aktienrückkäufen positiv. Die Bewertungen sind 
in den meisten Ländern fair, ausgenommen USA.

Sektoren

Gesundheitswesen 
weltweit, 
Versorger,

EU-Industriewerte,
EU-Finanzwerte,
Bergbau weltweit

Öl und Gas, 
Basiskonsumgüter

Banken: Trotz starker Bilanzen, hoher Eigen-
kapitalrenditen und beschleunigtem Kredit-
wachstum immer noch sehr günstig. 
Das Gesundheitswesen scheint aufgrund 
vielversprechender neuer Medikamente, der 
Vorteile durch KI und des aktuellen Anstiegs der 
M&A-Aktivitäten weiterhin unterbewertet .

Themen
Quality-Faktor, 

Megatrend-Themen
Themen der Kreislaufwirtschaft, Elektrifizierung, 
(Cyber-)Security, Deep-Value-Themen

ANLEIHEN

= = Staatsanleihen

Weiterhin positiv für 
britische Gilts und 

inflationsgeschützte US-
Staatsanleihen

Wir behalten unsere neutrale Einschätzung für 
deutsche und US-Staatsanleihen bei und 
bevorzugen Laufzeiten unter 5 Jahren. Wir 
favorisieren US-TIPS und britische Gilts. 
Unsere Renditeziele für 10-jährige Anleihen auf 
Sicht von 12 Monaten liegen bei: USA bei 4,25 %, 
dt. Bundesanleihen bei 2,75 %, bei britischen Gilts 
bei 4,40 %.

+ +
Unternehmens-

anleihen

Euro und GB-
Unternehmensanleihen 
mit Investment -Grade-

Rating

Wir bevorzugen IG-Unternehmensanleihen, 
wobei wir uns auf EU-Anleihen konzentrieren. 
Hintergrund hierfür sind die hohen Renditen 
(ggü. den letzten 10 Jahren) und starken 
Bilanzen. Wir bleiben positiv für britische IG-
Unternehmensanleihen.

+ +
Schwellenländer-

anleihen
Lokale Währungen

Wir nehmen bei Schwellenländeranleihen in 
lokaler Währung eine positive Haltung ein. Die 
guten Fundamentaldaten bleiben unverändert. 
Eine weitere Abschwächung des US-Dollars wird 
erwartet. 

CASH - -

Wie erwartet senkte die Fed ihre Zinsen im 
Dezember um 25 Basispunkte, so dass der neue 
Zielkorridor nun bei 3,50 -3,75 %. liegt. Der EZB-
Einlagensatz liegt stabil bei 2 %.

ROHSTOFFE=/+/- =/+/- Kupfer (+) Öl (-)

Öl: (-) Eine schwächere globale Ölnachfrage 
sowie die Aussicht auf einen schrittweisen Abbau 
der Förderbeschränkungen der OPEC+ drücken 
die Preise der Sorte Brent in eine Spanne von 60-
70 USD/Barrel. 

Industriemetalle: (+) Die Aussichten für das 
verarbeitende Gewerbe werden durch die 
steigende Nachfrage und das eingeschränkte 
Angebot unterstützt.

Gold: (=) Herabstufung auf Neutral nach starker 
Performance. Wir erwarten in den nächsten 12 
Monaten Goldpreise um 4.500 USD/Unze. Unser 
12-Monatsziel bei Silber liegt bei 60 USD/Unze. 

DEVISEN EUR / USD
Auf Sicht von 12 Monaten liegt unser EUR/USD-
Kursziel bei 1,24 USD (für 1 Euro).

IMMOBILIEN = =
Gesundheitswesen, 
Wohn-, Logistik- & 
Lagerimmobilien

Niedrigere Zinssätze und eine langsame 
Verbesserung der Nettoinventarwerte dürften 
nicht börsennotierte Immobilienwerte stützen . 

ALTERN. 
OGAW

Global-Macro-, Long-
Short-Equity- und Event-

Driven-Strategien

Steigende M&A-Volumina sollten Event -Driven-
Arbitragestrategien unterstützen.

INFRA-
STRUKTUR

+ +
Energie, Transport, 

Wasser

Angesichts unzureichender vergangener 
Investitionstätigkeit werden langfristig hohe 
Erträge für nicht notierte als auch börsen-
notierte Infrastrukturwerte erwartet. 

Zusammenfassung unserer wichtigsten Empfehlungen

Quelle: BNP Paribas
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BNP Paribas Prognosen

BIP-Wachstum % 2024 2025 2026

USA 2,8 1,9 1,9

Japan 0,1 1,3 0,6

Großbritannien 1,1 1,3 1,0

Schweiz 1,0 1,5 1,0

Eurozone 0,9 1,4 1,4

Deutschland -0,5 0,3 1,4

Frankreich 1,1 0,8 1,2

Italien 0,5 0,7 1,1

Schwellenländer

China 5,0 5,0 4,5

Indien* 6,5 6,2 6,4

Brasilien 3,4 2,3 1,6

* Geschäftsjahr
Quelle: BNP Paribas ς24.11.2025

BNP Paribas Prognosen

VPI-Inflation % 2024 2025 2026

USA 2,9 2,8 3,1

Japan 2,7 3,2 2,1

Großbritannien 2,5 3,4 2,7

Schweiz 1,1 0,2 0,8

Eurozone 2,4 2,1 1,8

Deutschland 2,5 2,2 1,3

Frankreich 2,3 1,0 1,2

Italien 1,1 1,7 1,5

Schwellenländer

China 0,2 0,0 1,0

Indien* 4,7 3,2 4,4

Brasilien 4,4 5,0 3,8

* Geschäftsjahr
Quelle: BNP Paribas ς24.11.2025

Land
Spot 

30.11.2025
Ziel 

3 Monate 
Ziel 

12 Monate

Ggü. 

EUR

USA EUR/USD 1,16 1,16 1,24

Großbritannien EUR/GBP 0,88 0,87 0,87

Schweiz EUR/CHF 0,93 0,94 0,94

Japan EUR/JPY 181,00 176,00 184,00

Schweden EUR/SEK 10,95 11,00 10,70

Norwegen EUR/NOK 11,74 11,60 11,30

Ggü. 

USD

Japan USD/JPY 156,00 152,00 148,00

Kanada USD/CAD 1,39 1,38 1,35

Australien AUD/USD 0,66 0,66 0,68

Neuseeland NZD/USD 0,57 0,60 0,60

Brasilien USD/BRL 5,34 5,40 5,70

Indien USD/INR 89,45 88,00 88,00

China USD/CNY 7,08 7,10 7,10

Quelle: BNP Paribas, Refinitiv Datastream.Stand 01.12.2025

ANLAGESTRATEGIE IM FOKUS: DEZEMBER 2025

Wirtschafts - und Währungstabellen
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

KONTAKTIEREN SIE UNS

privatebanking.bnpparibas.de

privatebanking.bnpparibas.de

LinkedIn

LinkedIn

LinkedIn

LinkedIn

E-mailE-mail

Diese Informationen und die darin gemachten Angaben, Meinungen und Einschätzungen sind ausschließlich für Kunden und
ausgewählte Interessenten des BNP Wealth Managements bestimmt. Es gilt deutsches Recht. Die Weitergabe dieser
Informationen oder einzelner Elemente daraus an Dritte ist nicht gestattet. Die Informationen, die Sie hier finden, richten sich
ausdrücklich nicht an Personen in Ländern, die das Vorhalten der hier dargestellten Inhalte untersagen, insbesonderenicht an
US-Personenim Sinne der Regulation SdesUSSecurities Act 1933 sowie Internet -Nutzer in Großbritannien, Nordirland, Kanada
und Japan. Jeder Leser ist deshalb selbst verantwortlich, sich über etwaige Beschränkungen zu informieren und diese
einzuhalten . Für die Erstellung dieser Informationen, Anlagestrategien etc. bedient sich BNP Wealth Management auch der
Expertise Dritter . Die Informationen werden mit großer Sorgfalt recherchiert und zur Verfügung gestellt, eine Garantie für
Vollständigkeit und Richtigkeit wird aber nicht gegeben. Soweit es sich um Meinungen und Einschätzungen handelt, bitten wir
um Verständnis, dassinsoweit jegliche Haftung abgelehnt wird .
Bei diesen Informationen handelt es sich um Marketingmitteilungen . Sie dienen nur Ihrer Information und Unterstützung . Sie
stellen deshalb insbesondere keine auf Ihre individuellen Bedürfnisse ausgerichteten Empfehlungen zum Kaufen, Halten oder
Verkaufen eines Finanzprodukts dar und begründen auch kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhältnis . Sie sind
ferner nicht als Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung gedacht. Bevor Sie Investmententscheidungen treffen, sollten Sie sich
deshalb sorgfältig über die Chancen und Risiken des Marktes und für Sie geeigneter Investments informiert haben oder sich
beraten lassen. Dies kann neben den finanziellen auch die steuerlichen und rechtlichen Aspekte betreffen. Bitte beachten Sie
auch, dass aus der Wertentwicklung eines Finanzprodukts in der Vergangenheit, einer Entwicklung des betroffenen Marktes
oder einer Einschätzung zur Entwicklung der Märkte nicht auf zukünftige Entwicklungen oder Erträge geschlossenwerden
kann. Bedienen Sie sich bitte auch ergänzend der «Basisinformationen über Vermögensanlagen in Wertpapieren». Diese sind
über den Bankverlag, Postfach450209 in 50877 Köln erhältlich . Die hier preisgegebenenInformationen enthalten nicht alle für
ein von Ihnen eventuell angestrebtes Investment erforderlichen bzw. aktuellen Informationen . Neben Informationen zu
Produkten und Dienstleistungen, die hier oder auf den Internetseiten des BNPWealth Managements bereitgestellt sind, gibt es
gegebenenfallsauch andere Produkte und Dienstleistungen, die für die von Ihnen verfolgten Anlagezielebessergeeignetsind.

BNP Paribas Wealth Management ist ein Geschäftsbereich der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland.
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R.C.S. 662 042 449
Gesetzliche Vertretungsberechtigte der BNP Paribas S.A.:
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Jean-Laurent Bonnafé
Niederlassungsleitung Deutschland: Lutz Diederichs, Dr. Carsten Esbach, Thorsten Gommel, Rainer Hohenberger, Michel 
Thebault, Frank Vogel
Zuständige Aufsichtsbehörden: Europäische Zentralbank, Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Banque de France, 
Autorité des Marchés Financiers, Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution
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