DJE,

Marketing-Anzeige

DJE-MARKTAUSBLICK DEZEMBER

Jahresend-Rallye und Liquiditatsrisiken: Markte vor einem an-
spruchsvolleren Jahr 2026

Die Autoren: Das Strategie-Team von DJE beobachtet und bewertet die Mdirkte laufend an-
hand der hauseigenen FMM-Methode nach fundamentalen, monetéren und markttechni-
schen Kriterien.

Pullach im Isartal, 15.12.2025 — Aus saisonaler Sicht zdhlt der November haufig zu den starke-
ren Monaten des Jahres. Der November 2025 verlief zunachst eher schwach, zum Monatsende
konnten sich die Markte aber erholen. Im Monatsverlauf tendierte der weltweite Aktienmarkt
leicht schwacher. Der breite europadische Markt entwickelte sich im November besser als der
US-amerikanische und der deutsche Markt. Relativ schwach war hingegen die Entwicklung in
Japan, wo die Aktienmarkte im Monatsvergleich deutlich nachgaben. Auf Sektorenebene wa-
ren im letzten Monat weltweit vor allem Titel aus den Bereichen Healthcare/Pharma, Commu-
nication Services und Ressourcen/Rohstoffe gefragt, wahrend Aktien aus den Bereichen Tech-
nologie, zyklischer Konsum und Industrie enttauschten. In Europa zdhlten Healthcare/Pharma,
Banken und Bau zu den starkeren Sektoren, schwacher entwickelten sich hingegen vor allem
die Segmente Technologie, Industrie und Einzelhandel.

Mit Blick auf den Dezember und auch den Jahresstart 2026 bleiben wir fir die Markte weiter
konstruktiv gestimmt. Die saisonalen Faktoren sprechen fiir einen grundsatzlich soliden Jah-
resausklang, der durch die dritte Zinssenkung der US-Notenbank im laufenden Jahr monetar
gestlitzt ist. Zum aktuellen Zeitpunkt ist denkbar, dass die Lage an den Markten etwa ab Jah-
resmitte schwieriger werden kdnnte, unter anderem durch sehr groBe Neuemissionen, die
dem Markt temporar Liquiditat entziehen kénnten. Die Gewinnentwicklung der US-Unterneh-
men wird mit Blick auf 2026 positiver eingeschatzt als die der europadischen Unternehmen,
allerdings sind die US-Unternehmen auch héher bewertet. Indes bleibt die weitere Entwick-
lung des US-Dollars schwer zu prognostizieren. Moglich erscheint zunachst eine leichte US-
Dollar-Schwache, bis Klarheit Gber die Neubesetzung der Fed-Spitze im Mai herrscht und eine
fundamental getriebene stiarkere Dollar-Entwicklung einsetzen kénnte. Gold und Emerging
Markets, wie unter anderem Mexiko, werden weiterhin als positive Beimischung gesehen. Im
Anleihebereich liegt der Fokus nach wie vor auf kurzen bis mittleren Laufzeiten.
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Chancen, die wir sehen:

Verbesserte Liquiditat und zunehmende Marktbreite: Mit Blick auf 2026 kdnnten er-
wartete Zinssenkungen und mogliche geldpolitische Lockerungen (Quantitative Ea-
sing), besonders in den USA, die Liquiditdt an den Markten verbessern. Davon kdnnten
unter anderem auch Nebenwerte, Immobilien und zinssensitive Sektoren profitieren.
Value-Aktien und Sektorrotation: Es besteht die Chance, dass Value-Aktien und unter-
bewertete Sektoren wie Consumer Staples, Healthcare und Energie im kommenden
Jahr besser abschneiden kdnnten, vor allem wenn sich die Konjunktur moderat entwi-
ckelt und die Zinsen weiter sinken.

Ausgewdhlte Schwellenldnder bieten Chancen: Schwellenlander wie China, Mexiko
und gewisse Lander in Lateinamerika bleiben selektiv chancenreich. Ein im mittelfristi-
gen Vergleich schwacherer US-Dollar, mogliche US-Zinssenkungen und erneute Mal3-
nahmen zur quantitativen Lockerung kénnten zusatzliche Impulse fiir Schwellenlander
setzen.

Méglicher Aufschwung im Bau- und Immobiliensektor: Die Gewinnentwicklung von
Unternehmen aus dem Bereich Bau- und Infrastruktur, etwa im Zementsektor, diirfte
auch 2026 solide bleiben. Ein leichter Aufschwung des stagnierenden Immobilien-
markts ist denkbar, wovon Unternehmen mit Wohn- oder gewerblichem Immobilien-
Exposure profitieren kdnnten.

Edelmetalle zur strategischen Beimischung: Gold gilt nach wie vor als interessanter
Stabilitatsbaustein fiir das Portfolio. Die derzeit eher geringe Positionierung vieler In-
vestoren spricht fir weiteres Potenzial. Aufgrund des strukturellen Angebotsdefizits
und der Nachfrage aus dem Bereich der erneuerbaren Energien bleibt auch Silber inte-
ressant. In diesem Zusammenhang stehen auch Minenaktien im Fokus.

Risiken, die wir beobachten:

Zinssituation in Japan: Die steigenden Zinsen in Japan belasten den Staatshaushalt
deutlich und kdénnten zu Unsicherheit und Verwerfungen fiihren. Ein moégliches Ende
des Carry Trades durch eine Zinserhéhung in Japan und eine Yen-Aufwertung kénnte
zu Abverkaufen bei Tech- und Risikoaktien fiihren, gerade im NASDAQ-Umfeld, und die
globale Liquiditat belasten.

Volatilere Arbeitsmarkte: Der Arbeitsmarkt in den USA zeigt eine Abschwachungsten-
denz. 2026 und 2027 dirfte es in den USA, aber auch in anderen wichtigen grofsen
Volkswirtschaften, zu mehr Entlassungen kommen. Die zunehmende Automatisierung
und der Einsatz von Kl kénnten zu einem deutlichen Stellenabbau fiihren, vor allem bei
gut ausgebildeten Arbeitskrdften und in bestimmten Branchen wie Versicherungen,
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Beratung und Filmindustrie. Dies birgt Risiken flir Konsum, soziale Stabilitdt und die
Konjunktur, unterstitzt aber auch weitere Zinssenkungen.

e Hoher Kapitalbedarf der Wirtschaft und IPO-Liquiditéatsrisiko: Nicht zuletzt die massi-
ven Investitionen im US-Technologiesektor fiihren zu einem hohen Kapitalbedarf,
wodurch weniger Kapital fir die Kapitalmarkte zur Verfliigung steht. Im Laufe des Jahres
2026 konnten geplante groRe Borsengédnge (IPOs), wie etwa von OpenAl oder Anth-
ropic, Liquiditat aus dem Markt ziehen und ab dem zweiten Halbjahr zu einer schwie-
rigeren Borsenphase fiihren.

e Zinssensitive Titel: Gerade mit Blick auf Zinsmargen und Ertragskraft konnte sich das
Umfeld fir Banken und Versicherungen 2026 eintriiben, wenn die Zinsen weiter fallen.

¢ Hohe Bewertungen und fehlende Marktbreite: Der Gesamtmarkt in den USA ist ver-
gleichsweise hoch bewertet, die tatsachliche Marktbreite allerdings noch gering. Nur
wenige Aktien konzentrieren viel Gewichtung und Performance auf sich. Bleibt das so,
erhoht sich die Anfalligkeit flr Korrekturen.
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Uber DJE

Die DJE Kapital AG gehort zur DJE-Gruppe und ist seit 1974 als unabhangige Vermodgensverwaltung am Kapital-
markt aktiv. Das Unternehmen aus Pullach bei Miinchen verwaltet mit rund 200 Mitarbeitern (davon rund 25
Fondsmanager und Analysten) aktuell Gber 16,9 Milliarden Euro (Stand: 30.09.2025) in den Bereichen individuelle
Vermogensverwaltung, institutionelles Asset Management sowie Publikumsfonds. Zudem bietet DJE seit 2017
mit Solidvest eine einzeltitelbasierte Online-Vermogensverwaltung an — als digitale Losung im Rahmen aktiv ge-
managter Depots. Das Online- Konzept basiert auf den breiten Kompetenzen in Vermoégensverwaltung und Anla-
gestrategie von DJE — und ermoglicht ein diversifiziertes Portfolio nach individuellem Rendite-Risiko-Profil mit
personlichen Themenschwerpunkten im Aktienbereich. Vorstandsvorsitzender ist Dr. Jens Ehrhardt, sein Stellver-
treter Dr. Jan Ehrhardt. Kern des Anlageprozesses und aller Investmententscheidungen ist die FMM-Methode
(fundamental, monetar, markttechnisch), welche auf dem hauseigenen, unabhangigen Research basiert. DJE folgt
bei der Wertpapierauswahl Nachhaltigkeitskriterien, berilcksichtigt ausgewahlte nachhaltige Entwicklungsziele,
vermeidet oder verringert nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen und gehort zu den Unterzeichnern der ,,Prin-
zipien fir verantwortungsvolles Investieren” der Vereinten Nationen. DJE hat den Anspruch, ihren Kunden weit-
sichtige Kapitalmarktexpertise in allen Marktphasen zu bieten.
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Rechtliche Hinweise

Marketing-Anzeige: Alle hier veroffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer Information und stellen keine
Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen geben die aktu-
elle Einschatzung der DJE Kapital AG wieder. Diese kdnnen sich jederzeit, ohne vorherige Ankiindigung, andern.
Alle getroffenen Angaben sind mit Sorgfalt entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung ge-
macht worden. Fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch keine Gewdhr und keine Haftung tibernom-
men werden.
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