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1. Fundamentales Umfeld global 

weiterhin robust – trotz 

geopolitscher Risiken
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Quellen: Bloomberg, CNN.com, SRF.ch, Stern.de, DZ BANK

Geopol. Risiken erhalten Anfang 2026 neuen Schub (Index: 2019=100) 

Geopolitische Spannungen: Ein Unruheherd jagt den nächsten 
Die potenziellen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft bleiben indes begrenzt
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Quelle: Macrobond, Oxford Economics, DZ BANK

Weltwirtschaft: Robustes Wachstum in diesem und im kommenden Jahr

Fiskalpolitik sorgt für wichtige Wachstumsimpulse – Zollstreit bleibt Risiko

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Industrie mit klaren Anzeichen einer Verbesserung (Index 2021=100)Wirtschaftliche Belebung dank staatlicher Investitionen (BIP (Q/Q) in %)

Auch Deutschland wächst wieder! 
Ausgaben für Verteidigung und Infrastruktur geben Auftrieb
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

US-Geldpolitik auf dem Weg in den neutralen Bereich (Leitzins in %)Leitzins (in %) bis auf Weiteres konstant bei 2% 

Globale Geldpolitik wirkt tendenziell positiv
Europäische Zentralbank bleibt neutral, US-Notenbank mit moderaten Zinssenkungen
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Quellen: DZ BANK, perplexity.ai

Kevin Warsh soll den Vorsitz der US-Notenbank ab Mai übernehmen
Finanzmärkte sehen in Warsh keine Marionette des Weißen Hauses

Aussagen des designierten Fed-Vorsitzenden:

- „Die Wirtschaft steht vor einer Phase des 

disinflationären Wachstums, da Künstliche 

Intelligenz die Produktivität steigert.“ 

- „Die Bilanzsumme der Federal Reserve kann 

erheblich reduziert werden.“ 

- „Ich halte die aktuelle Fed-Politik der sogenannten 

Datenabhängigkeit für wenig wertvoll.“ 

- „Die Zentralbank braucht einen Regimewechsel.“ 

Aussagen von US-Präsident Trump zu Warsh:

- „Er stimmt dem zu, was ich sage.“

- „Unter der Leitung Warshs kann die US-Wirtschaft 

mit einer Rate von 15% wachsen.“



2. Stimmung an den Finanzmärkten 

bisher widerstandsfähig
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

… insgesamt hält sich die weltweite Stimmung aber auf hohem NiveauSchwankungen an den Aktienmärkten nahmen jüngst wieder zu, …

Jahresstart volatil – von Risk-off-Stimmung kann aber keine Rede sein
Auf euphorischen Jahresstart folgen vorübergehende Rückschläge
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

… wenngleich etwas weniger dynamisch (Indizes inkl. DZ Prog.)Aufwärtsbewegung der letzten Jahre sollte sich fortsetzen, …

Neue Rekorde voraus – DAX bis auf 27.500 Punkte bis Jahresende
Auch Euro Stoxx 50 und vor allem S&P 500 mit weiterem Aufwärtspotenzial
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

US-Berichtssaison: Gewinne legen erneut deutlich zu (Anteil an gesamt)Konsensschätzung geht von deutlichem Gewinnwachstum (J/J) aus

Vorherrschende Gewinnerwartungen realistisch
Nach schwacher Entwicklung der Unternehmensgewinne dürfte sich das Blatt 2026 wenden
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK; *) Summe beider Säulen kann größer als 100% sein, da ETF-Nachfrage getrennt von der Gesamtnachfrage ausgewiesen wird (siehe 2020)

Silber weiterhin vorrangig Industriemetall* (Nachfragemotive in %)Auf Jahressicht Marke von 5.000 USD als Orientierungspunkt

Gold strahlt heller denn je – Geopolitik und Blockbildung sei Dank
Gelbes Edelmetall ein sicherer Hafen für Investoren und Garant für Unabhängigkeit
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➢ Konjunktur robust: Die Weltwirtschaft und auch Deutschland befinden sich auf einem soliden 

Wachstumspfad. Staatliche Investitionen in wichtigen Wirtschaftsräumen stützen. 

➢ Geldpolitik bewegt sich auf neutralem Terrain oder zumindest in die entsprechende Richtung; moderate 

Leitzinssenkungen in den USA erwartet; designierter US-Notenbankchef Warsh marktseitig positiv 

aufgenommen.

➢ Rentenmärkte in insgesamt ruhigem Fahrwasser; 10-jährige Staatsanleiherenditen in Deutschland und den 

USA mit leicht ansteigender Tendenz aufgrund des erhöhten Finanzierungsbedarfs. 

➢ Aktienmärkte mit Aufwärtspotenzial: Günstige Rahmenbedingungen sollten dazu beitragen, dass 

Unternehmensgewinne im Jahr 2026 deutlich zulegen. Neue Rekorde von DAX & Co. erwartet. Mit 

vorübergehend auftretenden Rückschlägen ist zu rechnen. 

➢ Gold ist und bleibt der sichere Hafen Nummer eins: Fundamentale Treiber intakt. Jüngste Aufwärts-

bewegung könnte sich aber als übertrieben herausstellen, sodass kurzfristig Abwärtsrisiken überwiegen. 

➢ Bitcoin bleibt eine spekulative Anlage; Bedeutung von Stablecoins sollte in den nächsten Jahren spürbar 

zulegen. 
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Fazit: Die wichtigsten Thesen zu Konjunktur & Kapitalmärkten 2026
Robustes fundamentales Umfeld bei anhaltend angespannter geopolitischer Lage



3. Research-Infos und -Kanäle, die 

das Arbeitsleben einfacher machen
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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



Weitere Wege zum DZ BANK Research

Auf LinkedIn und als Podcast über Apple und Spotify

Seite 17

https://podcasts.apple.com/de/podcast/dz-research-podcast/id1693976179

https://open.spotify.com/show/7r4xckbgrzeZrpFez38AMq

https://www.linkedin.com/company/dz-bank-research

Quellen: DZ BANK, https://www.linkedin.com, https:podcasts.apple.com, https://open.spotify.com



Vielen Dank
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Rechtliche Hinweise
Ergänzende Information von Markit Indices Limited 

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter übernehmen ausdrücklich oder stillschweigend irgendeine Gewährleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfängern 

der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegenüber dem Empfänger der Daten ungeachtet der jeweiligen Gründe in irgendeiner Weise für ungenaue, unrichtige oder unvollständige Informationen in den 

IHS Markit-Daten oder für daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schäden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Änderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfängers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich ändern oder zu einem späteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten. 

Ohne Einschränkung des Vorstehenden übernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegenüber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschließlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung 

(einschließlich Fahrlässigkeit), im Rahmen einer Gewährleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art -  hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schäden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder 

sonstigen Schlussfolgerungen oder Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmäßig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergänzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschätzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Gütesiegels für Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschätzung des ESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und 

Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum ESG-Modell können in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen werden. 

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Gütesiegel für Nachhaltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen Anspruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der 

Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 

über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Änderung der Verordnung (EU) 2019/2088 („EU-Taxonomie“) erhebt.

Ergänzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielfältigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschließlich Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unternehmen und Lieferanten ("Inhaltsanbieter") übernehmen

keine Garantie für die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollständigkeit, Aktualität oder Verfügbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Gründe, nicht verantwortlich für (aus Fahrlässigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler oder Auslassungen, oder für die Ergebnisse, die

durch die Verwendung dieser Inhalte erzielt werden. Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter für Schäden, Kosten, Aufwendungen, Rechtskosten oder Verluste (einschließlich Einkommensverlusten oder entgangener Gewinne und Opportunitätskosten) im Zusammenhang mit der Verwendung

der Inhalte. Der Verweis auf eine bestimmte Anlage oder ein bestimmtes Wertpapier, ein Rating oder eine Äußerung zu einer Anlage, die Teil der Inhalte ist, stellt keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten einer solchen Anlage oder eines solchen Wertpapiers dar, sagt nichts über

die Eignung einer Anlage oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlageberatung angesehen werden. Ratings sind Meinungsäußerungen und keine Tatsachenbehauptungen.

Ergänzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der „Index“) und die darin enthaltenen Daten und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter 

Informationen beteiligt und übernehmen keinerlei Gewährleistung und schließen jegliche Haftung (aus fahrlässigem sowie aus anderem Verhalten) – unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollständigkeit, Aktualität und Eignung für einen beliebigen 

Zweck – für jegliche gemeldeten Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Störungen des Index oder der darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehörenden Daten ist nicht gestattet.

https://urldefense.com/v3/__http:/www.dzbank.de/Pflichtangaben__;!!D8DunMSJ4IdR!svX--84LPkklvygIlwU6E38wgC9IagDj_MdfCzhEZ-niIzQwSWiLI0OSKU7Xo_kmuK8a_a18wf_a$
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