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Jahresauftakt 2026: Europa im Aufwind, Konjunkturimpulse im Blick

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

Pullach im Isartal, 19.01.2026 — Saisonal gesehen ist der Dezember oft von einer Jahresend-
Rallye begleitet. Nominal betrachtet fiel diese auf breiter Ebene allerdings nur begrenzt auf.
Der weltweite Aktienmarkt zeigte sich im Monatsverlauf insgesamt kaum verandert. Deutlich
besser entwickelten sich hingegen der breite europdische Markt und der deutsche Aktien-
markt. Die Aktienmarkte in den USA und Japan entwickelten sich im Dezember hingegen
schwacher und konnten mit den europdischen Entwicklungen nicht mithalten.

Auf Sektorenebene waren im letzten Monat weltweit vor allem Titel aus den Bereichen Finan-
zen und Rohstoffe gefragt, wahrend Versorger und Immobilien enttduschten. In Europa zdhlten
im Dezember Rohstoffe, Banken und Einzelhandel zu den starksten Sektoren, schwacher ent-
wickelten sich hingegen vor allem Nahrungsmittel-, Chemie- und Immobilienwerte.

Mit Blick auf den Januar und die kommenden Wochen bleiben wir fiir die Markte nach wie vor
konstruktiv gestimmt. Nach dem positiven Jahresauftakt unterstiitzt unter anderem der Sai-
sonrhythmus die Markte. Besonders aussichtsreich erscheint der europaische Industriesektor,
der von steigenden Investitionen im Bergbausektor sowie von Investitionen in Netzinfrastruk-
tur, Automatisierung und Robotik profitieren konnte. Relativ betrachtet konnte der Sektor zu-
letzt technische Starke aufbauen.

Insgesamt ist Europa aus technischer Sicht hervorzuheben: Die europaischen Leitmarkte konn-
ten zuletzt neue Hochststande erreichen und friihere Niveaus nachhaltig libertreffen. Als mog-
liche Beimischungen bleiben weiterhin Gold und Emerging Markets interessant. Im Anleihebe-
reich liegt der Schwerpunkt auf kurzen bis mittleren Laufzeiten. Die weitere Entwicklung des
US-Dollars ist schwer einzuschatzen. Derzeit erscheint eine Seitwartsbewegung als das wahr-
scheinlichste Szenario.

Chancen, die wir sehen:

e Europdische und skandinavische Industriewerte: Der europdische Industriesektor
kdnnte unter anderem von hoheren Investitionen in den Bereichen Bergbau,
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Automatisierung, Stromnetz-Infrastruktur und Robotik profitieren. Einige skandinavi-
sche Regionen mit groBerem Industriefokus zeigten zuletzt eine verbesserte relative
Starke.

Mogliche positive Konjunkturentwicklung: Eine Konjunkturbelebung erscheint fiir das
laufende Jahr durchaus realistisch. In den meisten OECD-Landern (China ausgenom-
men) verbessern sich die Frihindikatoren, was auf eine stabilisierte Konjunktur hin-
weist.

Ausgewadhlte Schwellenldnder: Schwellenldander (China eingeschlossen) kénnen wei-
terhin als chancenreich betrachtet werden. Ein im mittelfristigen Vergleich schwache-
rer US-Dollar, weitere US-Zinssenkungen und zusatzliche Lockerungen auf monetarer
Ebene kdnnten weitere Chancen bei Schwellenlandern eréffnen.

Bau- und Immobilienwerte: Die Gewinnentwicklung von Unternehmen aus dem Bau-
Infrastrukturbereich, vor allem von solchen mit Zementbezug, diirfte auch im Jahr 2026
solide bleiben. Auch ein kleiner Aufschwung auf dem Immobilienmarkt, der derzeit
mehr oder minder einem kompletten Stillstand unterliegt, ist denkbar, wovon unter
anderem Immobilienunternehmen mit Commercial-/Residential-Exposure und US-
Hausbauaktien profitieren konnten.

Edelmetalle als Portfoliobaustein: Die geringe Positionierung globaler Investoren in
Edelmetallen spricht fiir weiteres Potenzial. Selektiv stehen auch Silber — aufgrund
struktureller Angebotsdefizite und der hohen Nachfrage aus dem Bereich der erneuer-
baren Energien — sowie Minenaktien im Fokus. Ein Risiko fiir Gold bestiinde vor allem
bei einer deutlichen geopolitischen Entspannung und einer vollstandigen Rickkehr
sanktionierter Lander an die internationalen Finanzmarkte.

Risiken, die wir beobachten:

Zinssituation in Japan: Die steigenden Zinsen in Japan kdnnten den Staatshaushalt
deutlich belasten und zu Unsicherheit und Verwerfungen fiihren. Eine veranderte
Zinsdynamik kdnnte im Jahresverlauf zu einer starkeren Entwicklung des Yen fiihren.
Ein mogliches Ende des Carry Trades aufgrund weiterer Zinserhéhungen und einer Auf-
wertung des Yen kénnte zu Abverkdufen von Technologie- und anderen Risikoaktien
flihren und die globale Liquiditat belasten.

Schwachere Arbeitsmarkte: Der Arbeitsmarkt in den USA, aber auch in anderen gro-
Ren Volkswirtschaften, konnte sich 2026 und 2027 deutlich abschwachen. Durch die
zunehmende Automatisierung und den Einsatz von Kl kdnnte es mehr Entlassungen
und einen insgesamt deutlichen Stellenabbau geben, insbesondere bei gut ausgebilde-
ten Arbeitskraften und in bestimmten Branchen wie Versicherungen, Beratung und
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Filmindustrie. Daraus ergeben sich Risiken fiir Konsum, soziale Stabilitdt und Konjunk-
tur.

o Kapitalbedarf der Wirtschaft und Liquiditatsrisiko aus IPOs: Nach wie vor verursachen
die massiven Investitionen im US-Technologiesektor einen immensen Kapitalbedarf,
der den Markten Liquiditat entzieht. Diese Entwicklung kdnnte durch die anstehenden
Borsenemissionen von GroRen wie OpenAl oder Anthropic verstarkt werden, was dem
Markt weitere Liquiditat entziehen und ab dem zweiten Halbjahr zu einer schwierige-
ren Borsenphase fiihren wiirde.

e Versicherungssektor: Fallende Zinsen sowie schwadchere Preiserneuerungsrunden
kdnnten im laufenden Jahr ein schwieriges Umfeld fiir Versicherungen mit sich bringen,
besonders fir Erst- und Rickversicherer.

e Geopolitische Spannungen: Weitere Verwerfungen auf geopolitischer Seite sind im
Jahresverlauf nicht ausgeschlossen. So gilt etwa eine US-Intervention in Kuba als
wahrscheinlich, nach wie vor besteht der Konflikt um Gronland und auch die Situation
um Taiwan kann nicht als aufgel6st betrachtet werden.
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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
Vermdogensverwaltung, 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 ausschlieRlich lhrer 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 konnen sich jederzeit, ohne vorherige Ankiindigung, andern.
Alle getroffenen Angaben sind mit Sorgfalt entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung ge-
macht worden. Fir die Richtigkeit und Vollstdndigkeit kann jedoch keine Gewéahr und keine Haftung Gibernom-
men werden.
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