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2026-10 Summary 

1. Hintergrund und Rahmenbedingungen 

Irankrieg: Straße von Hormus Blockade zunehmend durchlässig  

• KI: Boom weiterhin intakt; Zinsdruck sorgt für erste Risse („Neoclouds“) 

• EU/EWU: höhere Preise für Energierohstoffe belasten; DEU-Stimulus als Gegenpol  

• US-Konjunktur profitiert vom KI-Boom | Fed: flacher Leitzinszyklus intakt  

2. Markteinschätzung 

• Aktien: Positivtrend, aber schwache Marktbreite | Renten: Zinsdruck leicht reduziert 

• Risiken: Konflikt IRN-USA, hohe Zinsen --> schwächste „Kettenglieder“ brechen weg   

• Chancen: starke Gewinndynamik, Gewinnvisibilität bis Ende-2027, fiskalische Impulse 

3. Strategie/Taktik 

• Strategisch: erhöhte Risikoneigung | Fundamentalumfeld intakt vs. Zinsdruck 

• Taktisch: Gewinnwachstum, Bewertungen verbessert, Zinsdruck als Hauptrisiko 

• Strategisch: Breiter Multi Asset-Ansatz in geopolitisch fragmentierter Welt im Vorteil  

4. Ausblick 

• Hohe Staatsschulden als langfristiges Risiko | USA hat kaum fiskalische Spielräume 

• Inflation: Inflationsrisiken bleiben intakt; Ölreserven müssen aufgefüllt werden      

• Geopolitik: USA/Trump globaler Hauptrisikotreiber; RUS testet zunehmend NATO  
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Hintergrund und Rahmen- 

bedingungen  

Im Schlussquartal präsentieren sich die Kapitalmärkte 

trotz erheblichen Zinsdrucks bemerkenswert stabil. 

Hinter der Entwicklung auf Indexebene zeigt sich je-

doch ein differenziertes Bild. Der Zinsanstieg entwi-

ckelte zwischenzeitlich eine bedenkliche Eigendyna-

mik und hinterließ an den Börsen deutliche Spuren. Die 

Marktbreite nahm ab, während Nebenwerte unter 

Druck gerieten, da sie empfindlich auf steigende Finan-

zierungskosten reagieren. Auch der KI-Boom zeigte 

erste Risse. Bei den hoch verschuldeten „Neoclouds“, 

spezialisierten Anbietern von KI-Rechenkapazitäten, 

nahmen die Finanzierungssorgen zu. Ihre Anleihen ge-

rieten erheblich unter Druck, während die Prämien für 

Kreditausfallversicherungen deutlich anstiegen. 

Auch die Aktienbewertungen gerieten durch die ge-

stiegenen Zinsen unter Druck. Dass dennoch eine brei-

tere Kurskorrektur ausblieb, ist dem kräftigen Gewinn-

wachstum zu verdanken, das eine spürbare Bewer-

tungskorrektur ohne nennenswerte Kursverluste er-

möglichte. Entscheidend ist zudem, dass der Zinsan-

stieg weniger Ausdruck wachsender Inflations- und Fis-

kalsorgen war, sondern vielmehr die robuste funda-

mentale Verfassung der Wirtschaft widerspiegelte. Da 

der Zinsdruck zuletzt nachgelassen hat, bleibt das Um-

feld für Risikoanlagen grundsätzlich intakt. Eine ent-

sprechend konstruktive Ausrichtung der Asset Alloca-

tion erscheint daher weiterhin angemessen. 
 

 Das Investmentumfeld stellt sich wie folgt dar: 

Die US-Wirtschaft zeigt sich weiterhin robust. Die ho-

hen Investitionen in die KI-Infrastruktur bilden einen 

zentralen Wachstumstreiber. Zudem stützen positive 

Vermögenseffekte infolge der starken Aktienmarkt-

entwicklung den privaten Konsum. Der Arbeitsmarkt 

verharrt im sogenannten „Low-Hire-Low-Fire“-Gleich-

gewicht, das durch eine geringe Einstellungs- und Ent-

lassungsdynamik gekennzeichnet ist. Allerdings fielen 

die Inflationsdaten für September höher aus als er-

wartet, sodass eine weitere Leitzinsanhebung der Fed 

bis zum Jahresende wahrscheinlich erscheint. Politisch 

stehen die Zwischenwahlen im November im Fokus. 

Angesichts der schwachen Umfragewerte Trumps ist 

das Risiko eines Mehrheitsverlusts der Republikaner 

im Kongress hoch. Dies würde Trumps gesetzgeberi-

schen Spielraum erheblich einschränken, während 

seine außenpolitischen Befugnisse weitgehend erhal-

ten blieben. Eine noch stärkere außenpolitische Fokus-

sierung Trumps ist daher plausibel. Der US-Dollar ten-

dierte nach seinen jüngsten Kursgewinnen seitwärts. 

In Europa sorgen insbesondere die fiskalischen Im-

pulse in Deutschland sowie der globale KI-Boom, von 

dem auch die europäische Industrie teilweise profi-

tiert, für einen moderaten Aufschwung. Von einer 

selbsttragenden Erholung kann jedoch noch keine 

Rede sein. Der Energiepreisschock veranlasste die EZB 

zu mehreren Zinsanhebungen. Weitere Zinsschritte er-

scheinen wahrscheinlich, wobei es vor allem darum 

geht, ein glaubwürdiges Signal im Kampf gegen die In-

flation zu setzen. Der EUR tendierte nach anfänglichen 

Verlusten zuletzt seitwärts. 

Japan profitiert vom weltweiten KI-Boom und dem 

günstigen Yen, die gemeinsam für eine kräftige Ex-

portdynamik sorgen. Zusätzliche Wachstumsimpulse 

gehen von der expansiven Fiskalpolitik und der wirt-

schaftsfreundlichen Agenda von Premierministerin Ta-

kaichi aus. Angesichts der robusten Konjunktur und 

des anhaltenden Inflationsdrucks hat die japanische 

Notenbank ihre Bereitschaft bekräftigt, den Zinserhö-

hungszyklus fortzusetzen. Entsprechend konnte der ja-

panische Yen seine Gewinne halten.  

China befindet sich auf einem konjunkturellen Ab-

schwungspfad. Der schwache Immobilienmarkt, rück-

läufige Investitionen und erhebliche Überkapazitäten 

zählen derzeit zu den größten Belastungsfaktoren. Pe-

king versucht, die Konjunktur über steigende Export-

überschüsse zu stützen. Da diese Strategie jedoch zu-

lasten der Handelspartner geht, erscheint sie kaum 

nachhaltig und dürfte lediglich eine temporäre Entlas-

tung bieten. Der Renminbi konnte weiter aufwerten, 

bleibt aber übergeordnet unterbewertet. 

 Hohe Anleiherenditen haben die Märkte zuletzt 

stark tangiert. Da der Zinsanstieg zum großen Teil 

Ausdruck robuster Fundamentaldaten ist, hielten sich 

die negativen Auswirkungen in Grenzen. Zudem sorgt 

das kräftige Gewinnwachstum für Unterstützung und 

dürfte angesichts der laufenden Berichtssaison stär-

ker in den Fokus rücken. Vor diesem Hintergrund 

bleibt eine konstruktive Asset Allocation adäquat.   
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Marktüberblick und Strategie 

Die Performancemuster werden aktuell stark durch die 

Berichtssaison beeinflusst. Die bisher überwiegend 

positiven Impulse konnten einige Sektortrends stabili-

sieren. Zusammen mit dem moderat nachlassenden 

Zinsdruck führte dies dazu, dass sich die Marktbreite – 

gemessen als Anteil der Aktien oberhalb ihres 200-

Tage-Durchschnitts – zuletzt stabilisieren konnte. Dies 

ist grundsätzlich positiv. Gleichwohl ist die Marktbreite 

im historischen Vergleich nach wie vor unterdurch-

schnittlich.  

 Das Marktumfeld stellt sich im Detail wie folgt dar: 

US-Aktien können derzeit keine klare relative Stärke 

ausbilden. Dies liegt insbesondere an der Schwäche 

des Technologiesektors. Der Markt schaut zunehmend 

auf die Umsatzentwicklung bei den Modellentwick-

lern und hier präsentierte Anthropic zuletzt enttäu-

schende Zahlen. Zudem spielt das Thema Finanzie-

rungsrisiken eine zunehmende Rolle im KI-Segment.  

Europäische Aktien haben einen relativen Schwäche-

trend ausgebildet. Zwar entwickeln sich deren Funda-

mentaldaten gut, jedoch dominiert hier insbesondere 

die Sorge vor der politischen Krise in Frankreich. Auch 

die Schwellenländer konnten ihre relative Stärke nicht 

fortsetzen, weil der Halbleitersektor ebenfalls durch 

die KI-Sorgen belastet ist.  Vor allem koreanische Ak-

tien verloren spürbar. Robust blieb zuletzt der japani-

sche Aktienmarkt, wo die soliden Fundamentaldaten 

und die Wirtschaftsreformen der Regierung stützen. 

An den Rentenmärkten fällt derzeit vor allem das sehr 

hohe Zinsniveau auf. Dies erklärt sich vor allem durch 

strukturelle Faktoren wie den hohen Kapitalbedarf für 

den Ausbau der KI-Infrastruktur, die anhaltend hohen 

Haushaltsdefizite sowie den Rückzug der globalen No-

tenbanken als Käufer von Staatsanleihen. Nach den 

spürbaren Anstiegen im dritten Quartal haben sich die 

Anleiherenditen im laufenden Monat etwas stabili-

siert. Gleichzeitig weiteten sich die Spreads bei Unter-

nehmensanleihen aus, vor allem aufgrund zunehmen-

der Finanzierungssorgen im Technologiesektor. Be-

merkenswert ist dabei, dass die Risikoaufschläge so-

wohl im IG- als auch im HY-Segment trotz des jüngsten 

Anstiegs im historischen Vergleich weiterhin eng sind. 

In Europa sind die Anleihemärkte zusätzlich durch die 

Frankreich-Krise belastet, wodurch die Risikoauf-

schläge französischer Staatsanleihen auf Mehrjah-

reshochs gestiegen sind. 

Der Irankonflikt bleibt der wichtigste Einflussfaktor auf 

die Rohstoffpreise. Die Anstiege der Ölpreise werden 

allerdings derzeit begrenzt, weil sich die Ölexporte aus 

der Region zuletzt stark erholt haben. Denn unter dem 

Schutz des US-Militärs fahren immer mehr Öltanker 

durch die Straße von Hormus. Gleichzeitig bleiben die 

iranischen Ölexporte blockiert und der grundsätzliche 

Konflikt ist zunehmend festgefahren. Dies birgt das Ri-

siko neuer militärischer Eskalationen.  Die Edelmetalle 

sind weiterhin durch die hohen Zinsen und den festen 

US-Dollar belastet. Der Kupferpreis profitiert von der 

hohen Nachfrage durch den KI-Boom. 

Digital Assets konsolidierten zuletzt, nachdem sie im 

August und September deutlich angestiegen waren. In 

den kommenden Wochen könnte diese Assetklasse 

von einer positiven Saisonalität profitieren. 

Die in nächster Zeit für die Anlagestrategie und Port-

folioausrichtung bestimmenden Faktoren sind: 

• Aktien: Positivtrend, Zinsdruck als Risiko 

• Globale Geldpolitik moderat belastend 

• Berichtssaison: KI-Investitionen ungebrochen 

• Iran: Ölexporte nehmen zu, Konflikt ungelöst  

• Positiv: Unternehmensgewinne stark (KI-Boom) 

• Renten: Zinsdruck zuletzt nachlassend  

• USA: KI-Investitionen & Privatkonsum als Treiber 

• EWU: Fiskalimpulse, EZB-Zinserhöhung belastet 

• Rohstoffe: klare relative Stärke 

• USD: teuer, aber aktuell Positivmomentum 

 

Daraus folgt für die aktuelle Anlagestrategie: 

• Risikoassets: konstruktive Risiko-Exponierung 

• EmMa: reduzierte Quote (Konzentrationsrisiken)  

• Europa: erhöhte Quote (relative Bewertungen) 

• Rentenquote: Duration perspektivisch erhöhen 

• Corp. Bonds: aktive Quote (attraktive Verzinsung) 

• Hedgefonds und Vola-Prämie als Diversifikatoren 

• Gold und Goldminen aktiv gewichtet (strategisch) 

• Rohstoffe aktiv gewichtet (Geopolitik-Hedge) 

• USD: nur moderate Untergewichtung  

• Digital Assets: Aktivquote beibehalten 
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Ausblick 

 Vorüberlegung I: Geopolitische Konflikte, insbeson-

dere der Irankrieg, haben das Inflationsumfeld 2026 

spürbar verschlechtert und zahlreiche Notenbanken zu 

Zinsanhebungen veranlasst. Inzwischen ist die globale 

Geldpolitik im Aggregat moderat restriktiv ausgerich-

tet. Damit fällt die Geldpolitik vorerst als stimulieren-

der Faktor aus, was kaum Bewertungsausweitungen 

an den Finanzmärkten ermöglicht.  

 Vorüberlegung II: Seit Ende 2022 hat ein KI-Boom 

eingesetzt, der immer mehr an Fahrt gewinnt und die 

Realwirtschaft signifikant erfasst. Aufgrund ihrer star-

ken Bilanzen, der hohen Profitabilität, des opportunis-

tischen und „kreativen“ Financial Engineering sowie 

des zusätzlichen Einsatzes von Fremd- und Eigenkapi-

tal können US-Tech-Unternehmen gewaltige Summen 

für KI-Investitionen mobilisieren – rund 800 Mrd. USD 

in 2026 – mit positiven Effekten auf Konjunktur und KI-

Infrastrukturzulieferer. Der KI-Investitionsboom 

bleibt daher auch in den kommenden Quartalen ein 

wichtiger Treiber für Wirtschaft und Finanzmärkte. 

 Vorüberlegung III: Seit dem „Liberation Day“ zeigt 

Trump zunehmend sein früheres Verhaltensmuster: 

eine impulsive, erratische und oftmals schwer kalku-

lierbare Politik. Der Irankrieg ist ein aktuelles Beispiel 

hierfür. Da sich der Konflikt zunehmend festzufahren 

scheint, ist das Risiko einer langwierigen Auseinander-

setzung gestiegen. Nach den Midterm-Wahlen könnte 

Trumps Bereitschaft zu riskanten außenpolitischen 

Manövern sogar weiter zunehmen. Ihm bliebe dann 

ein Zeitfenster von etwa einem Jahr für neue „außen-

politische Abenteuer“, bevor der Wahlkampf für die 

Präsidentschaftswahl 2028 an Fahrt gewinnt. 

 Für das Anlagejahr 2027 lassen sich folgende ver-

kürzt dargestellte Szenarien ableiten: 

Im Basisszenario erwarten wir keine drastische militä-

rische Eskalation des Irankonflikts. Gleichzeitig er-

scheint ein (in-)formelles Abkommen zwischen den 

Konfliktparteien zunächst unwahrscheinlich, dürfte 

sich im Jahresverlauf jedoch herausbilden. Entspre-

chend dürften die Energiepreise, insbesondere für raf-

finierte Ölprodukte, auch 2027 hoch bleiben. Ihr Ein-

fluss auf die Inflationsraten sollte aufgrund günstiger 

Basiseffekte jedoch nachlassen. Vor diesem Hinter-

grund ist 2027 kein ausgeprägter Zinserhöhungszyklus 

der globalen Notenbanken zu erwarten. Auch der Auf-

wärtsdruck auf die Marktzinsen dürfte nachlassen. Ein 

deutlicher Zinsrückgang erscheint allerdings wenig 

plausibel, da strukturelle Zinstreiber wie der KI-Inves-

titionsboom und die hohe staatliche Anleiheemissions-

tätigkeit fortbestehen und die robusten Fundamental-

daten das Zinsniveau zusätzlich stützen dürften. 

Die Aktienmärkte dürften in diesem Umfeld moderat 

positive Renditen erzielen, wobei das anhaltende Ge-

winnwachstum den wichtigsten Treiber darstellt. Auch 

Anleihen versprechen angesichts der mittlerweile ho-

hen laufenden Verzinsung positive Erträge. Nach der 

außergewöhnlich starken Entwicklung der Energieroh-

stoffe im Jahr 2026 erscheint hingegen eine ähnlich 

hohe Performance dieser Anlageklasse im kommenden 

Jahr weniger wahrscheinlich. 

Im Risikoszenario droht der Irankonflikt oder andere 

geopolitische Konflikte neu zu eskalieren – mit spürba-

ren stagflationären Effekten für die Weltwirtschaft. 

Auch der KI-Investitionsboom könnte aufgrund von 

Profitabilitäts- und Finanzierungssorgen nachlassen. 

Im Extremfall wäre eine globale Stagflation kaum ver-

meidbar, verbunden mit deutlichen Korrekturen an 

den Aktien- und Anleihemärkten, während Rohstoffe 

relative Stärke ausbilden dürften. 

Die Wahrscheinlichkeit des skizzierten Risikoszenarios 

erscheint derzeit gering. Aufgrund möglicher starker 

Marktverwerfungen sollte das Szenario dennoch in der 

Asset Allocation berücksichtigt werden. Ein breit diver-

sifizierter Multi-Asset-Ansatz ist hierfür ideal geeignet. 

 In der strategischen Perspektive spielen Inflationsri-

siken eine bedeutende Rolle. Eine ungünstige Demo-

grafie, steigende Militärausgaben und der Kampf ge-

gen den Klimawandel dürften fiskalische Exzesse in 

der laufenden Dekade zur neuen Normalität werden 

lassen. Hinzu kommen strukturell erhöhte geopoliti-

sche Risiken, die – wie aktuell beobachtbar – ebenfalls 

inflationäre Effekte entfalten. Folglich sollten Investo-

ren eine strategische Multi Asset-Allokation anstre-

ben, die Vermögensschutz und Szenariorobustheit ge-

währleistet und zugleich Raum für taktische Opportu-

nitäten lässt. 
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Der Marktkommentar wird Ihnen präsentiert vom FERI CIO Office. 

   

 

Dr. Marcel V. Lähn 

Chairman of the Management Board, 
CEO & CIO 

Dr. Wolfgang Baums 

Deputy CIO & Executive Managing   
Director, Investment Office 

Dr. Eduard Baitinger 

Head of Asset Allocation 
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