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Sieben Thesen für das Jahr 2026
Politik, Konjunktur und Kapitalmärkte

Weltwirtschaft

Sand im Getriebe 

US-Zollpolitik hemmt 

Wachstum – Welt-

wirtschaft aber trotz-

dem robust

Deutschland

Wachstum am Tropf 

des Staates 

Nur neue Schulden 

reichen nicht. Im 

„Herbst der Reformen“ 

muss geliefert 

werden – sonst verliert 

Deutschland den 

Anschluss

Euroraum

Inflation im Griff 

 

Risiken bleiben: Liefer-

ketten, Energiepreise 

und China

1. 2. 3.
Zinsen

Fed folgt EZB auf 

neutrales 

Leitzinsniveau

Renditen steigen wegen 

höherer Verschuldung 

aber an und Euro legt 

gegenüber US-Dollar zu

4.

Quelle: DZ BANK



Rentenmärkte

Corporate Bonds mit 

Investment-Grade 

gefragt

Unternehmens- und 

Bankanleihen mit 

gutem Rating sind 

gegenüber Staats-

anleihen und SSAs 

attraktiver

5   .
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Aktien

Steigende Gewinne 

sind Basis für robuste 

Aktienmärkte

Globales Wachstum, 

Tech-Werte und 

lockerere US-

Geldpolitik treiben 

Börsen

Anlagestrategie

US-Engagements 

leiden unter 

schwächerem 

US-Dollar 

Diversifikation bleibt 

wegen unberechen-

barer US- und 

Geopolitik essenziell

6. 7.

Sieben Thesen für das Jahr 2026
Politik, Konjunktur und Kapitalmärkte

Quelle: DZ BANK



1. Ausblick 2026: Rahmenbedingun-

gen hellen sich merklich auf
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Quelle: Oxford Economics, p: Prognose DZ BANK

Bruttoinlandsprodukt, real (kaufkraftgewichtet), Q/Q in % (WB: Wachstumsbeiträge)
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1. Weltwirtschaft: Sand im Getriebe, …
US-Zollpolitik hemmt Wachstum – aber kein Wirtschaftseinbruch zu erwarten
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Indikator* handelspolitischer Unsicherheit (Trade Policy Uncertainty, TPU, Index)

… aber mit abnehmender Wirkung

Die Welt gewöhnt sich an US-Präsident Trump und seine Handelspolitik
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2. Wachstum Deutschlands hängt am Tropf des Staates …
Nur neue Schulden reichen nicht: Im „Herbst der Reformen“ muss geliefert werden 

2021: 3,9%

2022: 1,8%

2023: –0,9%

2024: –0,5%

2025:  0,1%

2026:  1,0%

2027:  1,6%

Bruttoinlandsprodukt: Veränderung Q/Q in %

Quelle: Destatis, DZ BANK, 

+2,35%
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Quelle: ifo, S&P Global

Einkaufsmanagerindizes, 50 =Wachstumsschwelleifo Geschäftsklima, Index 2015=100

… und tatschlich gab es bei den weichen Indikatoren zuletzt Lichtblicke
Stimmungsindikatoren tendieren zaghaft aufwärts – Lage bleibt schwierig
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3. Euroraum: Inflation im Griff und im Bereich der Zwei-Prozent-Marke 
Moderatere Lohndynamik dämpft, Wechselkurs und Energiepreise ebenso

9

HVPI J/J in %, WB: Wachstumsbeiträge zur jährlichen Veränderungsrate des HVPI

Quelle: Eurostat, Prognose DZ BANK
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4. Fed folgt EZB auf neutrales Leitzinsniveau, …
Zinskurve wird dies- und jenseits des Atlantiks steiler – Staaten brauchen Geldgeber
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… während der Euro gegenüber dem US-Dollar weiter zulegen sollte
Vertrauensverlust in Leitwährung (und Fed?) sowie EWU-Wachstum stärken Euro
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5. Rentenmarkt: Unternehmen attraktiver als Staaten
Risikoaufschläge in sicheren Segmenten wie Staatsanleihen nehmen zu
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Z-Spread (in Bp.), Quadrate = Prognosen auf Sicht 3, 6 und 12 Monaten

Quelle: Markit, DZ BANK
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6. Steigende Gewinne Ausgangspunkt für robuste Aktienmärkte in 2026, …
Globales Wachstum, intakte KI-Hoffnung und lockerere US-Geldpolitik als Treiber

2.500

3.500

4.500

5.500

6.500

7.500

8.500

11.000

14.000

17.000

20.000

23.000

26.000

29.000

2022 2023 2024 2025 2026

L.S.: DAX R.S.: Euro Stoxx 50 R.S.: S&P 500

DZ Prognose: 06.26       12.26 

DAX 26.500 27.500

ES 50 6.000       6.200

S&P 500 7.600 8.000

0%

4%

8%

12%

16%

DAX Euro Stoxx 50 S&P 500

2026 2027

DAX hält 2026 mit dem S&P 500 annähernd mit Steigende Gewinne legen Grundstein für weiteren Kursanstieg

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Beitrag von Gewinnsteigerung (blau) und KGV-Expansion (orange) für DAX (linke Grafik) und S&P 500 (rechte Grafik)

… während es in den letzten Jahren die Stimmung war, die Kurse trieb
In Europa geht Löwenanteil der Aufwärtsbewegung auf Bewertungsausweitung zurück
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Ein Rekordjahr geht zu Ende – wechselkursbereinigt sieht es 

aus Euro-Perspektive jedoch moderater aus

7. US-Engagements leiden unter schwächerem US-Dollar
Diversifikation bleibt angesichts unberechenbarer US- und Geopolitik wesentlich
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SDAX*
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Sentiment an den Finanzmärkten so gut wie lange nicht

− Aber: An Krisen- und Unruheherden mangelt es nicht

→ Zumindest mit vorübergehenden Rücksetzern ist bei den 

spekulativen Anlageklassen zu rechnen

Diversifikation bleibt von enormer Bedeutung

− An Aktien führt im Portfolio kein Weg vorbei

− Volatiles Umfeld macht Diversifikation noch wichtiger 

→ auch Unbeteiligte geraten bei den US-Handelsstreitigkeiten 

schnell zwischen die Fronten

− Staaten auf der Suche nach Investoren 

→ steigende Renditen bei längeren Laufzeiten sind Chance

− Gold gehört wieder in ein Portfolio

− Je nach Risikoneigung kann auch eine geringfügige 

Beimischung von Kryptowährungen eine Option sein

→ Bitcoin & Co. bleiben fundamental nicht einschätzbarQuelle: Bloomberg, DZ BANK; Kursentwicklung im Jahr 2025 in Euro, *inkl. Dividenden, 

**Mitglieder: Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, NVIDIA, Tesla 
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

… auch dank der Zentralbanknachfrage (globale Goldreserven in Tonnen) Aufwärtsbewegung sollte sich auf Jahressicht fortsetzen, …

Goldpreis setzt Aufwärtsbewegung auch im Jahr 2026 fort
Zentralbanken treten als wichtige Nachfragegruppe weiter nennenswert in Erscheinung
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

… die Volatilität aber auch! (60-Tagesvolatilität in %)Jahresperformance bislang überschaubar, …

Bitcoin setzt – nach moderatem Kursplus – große Hoffnungen in 2026
Aufwärtsbewegung von knapp 10% seit Jahresbeginn für Bitcoin-Verhältnisse bescheiden
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2. Research-Infos und -Kanäle, die 

das Arbeitsleben einfacher machen
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Quelle: DZ BANK

Research ist mehr als die Analyse eines Einzelnen
Qualität erfordert Teamarbeit – zahlreiche Perspektiven ergeben ein komplettes Bild

Perspektiven / 
Sichtweisen:

• Aktien

• Renten

• Devisen

• Rohstoffe

• Volkswirtschaft

Verarbeitung / 
Meinungsbildung:

• Informationen von 
außen

• Modelle

• Know-how

• Erfahrung

• Interne Abstimmung

• Konsistentes 
globales RS-Bild

Output:

• Prognosen

• Mehrwert durch 
Informationen & 
Meinung

• Handlungs-
empfehlungen

• Kommunikation 
über 
verschiedene 
Formate

Input von 
außen

• Aktuelle Themen 
& (Markt-) 
Entwicklungen

• Anfragen / 
Feedback von 
internen und 
externen Kunden

Input von außen

- Aktuelle Themen 
…

Perspektiven / 
Sichtweisen:

• Aktien

• Renten

• …
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Quelle: DZ BANK

Research DocFinder: Alle Publikationen im ZugriffResearch-Newsletter informiert 2x am Tag – egal ob Studie, Video …

Ihr Weg zu den Publikationen des DZ Research
Zugriff auf gesamtes Spektrum an Veröffentlichungen
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Quelle: DZ BANK

Auf den Punkt: Monatlich eine spannende Story inkl. KaufkandidatenAktienmasterliste: Aktienresearch sortieren, filtern und abrufen

Aktien im Fokus
Unsere Monatspublikation bildet die Basis für die Idee des Monats
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Quelle: DZ BANK

Der direkte Zugang für Privatkunden
DZ Research Blog und die Webkonferenz für Privatanleger

Mehrwert Wissen

DZ 

Resear

ch Blog



DZ Research auf LinkedIn und als Podcast
Wo immer, wann immer – kompetente und vielfältige Analysen

Quelle: DZ BANK
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Vielen Dank


	Folie 1: DZ BANK Research Jahresausblick 2026  Führt der staatliche Kickstart zu nachhaltigem Wachstum?
	Folie 2: Sieben Thesen für das Jahr 2026 Politik, Konjunktur und Kapitalmärkte
	Folie 3
	Folie 4: 1. Ausblick 2026: Rahmenbedingun-gen hellen sich merklich auf
	Folie 5
	Folie 6: … aber mit abnehmender Wirkung Die Welt gewöhnt sich an US-Präsident Trump und seine Handelspolitik
	Folie 7: 2. Wachstum Deutschlands hängt am Tropf des Staates …
	Folie 8: … und tatschlich gab es bei den weichen Indikatoren zuletzt Lichtblicke
	Folie 9: 3. Euroraum: Inflation im Griff und im Bereich der Zwei-Prozent-Marke 
	Folie 10: 4. Fed folgt EZB auf neutrales Leitzinsniveau, …
	Folie 11: … während der Euro gegenüber dem US-Dollar weiter zulegen sollte
	Folie 12: 5. Rentenmarkt: Unternehmen attraktiver als Staaten
	Folie 13: 6. Steigende Gewinne Ausgangspunkt für robuste Aktienmärkte in 2026, … Globales Wachstum, intakte KI-Hoffnung und lockerere US-Geldpolitik als Treiber
	Folie 14: … während es in den letzten Jahren die Stimmung war, die Kurse trieb
	Folie 15: 7. US-Engagements leiden unter schwächerem US-Dollar Diversifikation bleibt angesichts unberechenbarer US- und Geopolitik wesentlich
	Folie 16: Goldpreis setzt Aufwärtsbewegung auch im Jahr 2026 fort
	Folie 17: Bitcoin setzt – nach moderatem Kursplus – große Hoffnungen in 2026
	Folie 18: 2. Research-Infos und -Kanäle, die das Arbeitsleben einfacher machen 
	Folie 19: Research ist mehr als die Analyse eines Einzelnen
	Folie 20: Ihr Weg zu den Publikationen des DZ Research
	Folie 21: Aktien im Fokus
	Folie 22: Der direkte Zugang für Privatkunden
	Folie 23: DZ Research auf LinkedIn und als Podcast
	Folie 24: Vielen Dank

