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1. Hintergrund und Rahmenbedingungen 

 Positives Gewinnwachstum (Berichtssaison) | Fed-Unabhängigkeit wird untergraben 

 EU-Konjunktur: fiskalische und geldpolitische Impulse; aber keine echten Reformen 

 US-Konjunktur: KI-Investitionen als Haupttreiber | Fed freundlich: Zinssenkungszyklus 

 Handelskonflikt: akute Verunsicherung vorbei, aber noch kein Deal zw. CHN & USA  

2. Markteinschätzung 

 Aktien: Gewinne positiv | Aber: KI-Universum mit „Financial Engineering“ (spekulativ)  

 Risiken: Zollbedingter Inflationsanstieg (USA), Abschwächung am US-Arbeitsmarkt 

 Marktbreite: Dominanz der US-Techwerte erreicht Rekordhöhen (Konzentration) 

3. Strategie/Taktik 

 Strategisch: neutrale Risikoneigung | Bewertungen engen strategische Spielräume ein 

 Taktisch: offensivere Asset Allocation | Anlageumfeld zum Jahresende konstruktiv 

 Haupttreiber: stabile Weltkonjunktur, Leitzinssenkungen, robustes Gewinnwachstum 

4. Ausblick 

 Megatrend – strategischer Vertrauensverlust in USA: USD voraussichtlich Hauptventil 

 Inflation: global dominieren disinflationäre Tendenzen; USA als Ausnahme 

 Weltwirtschaft: neue Fiskalimpulse 2026 | Hohe Staatsschulden als langfristiges Ri-
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Hintergrund und Rahmenbedingungen 

Zum Jahresende bleibt das Investmentumfeld kon-
struktiv. Die Grundfaktoren sind weiterhin positiv: 
Die globale Geldpolitik wird stetig freundlicher. Zu-
sätzlich hat die tonangebende US-Fed im September 
ihren Zinssenkungszyklus fortgesetzt und wird in den 
kommenden Quartalen voraussichtlich mehrfach die 
Leitzinsen senken. Zudem dürfte die Fed den Bilanz-
abbau bald beenden, was die Liquiditätslage an den 
Finanzmärkten verbessern und dämpfend auf die 
Marktzinsen wirken dürfte. Auf fundamentaler Ebene 
bleibt festzuhalten, dass die globalen Rezessionsrisi-
ken derzeit gering und die Unternehmensgewinne 
robust sind. Auf der Negativseite bleiben die Bewer-
tungen im Aggregat sehr hoch, während der KI-Boom 
zunehmend spekulative Züge annimmt (vgl. Seite 4). 

Auf taktischer Ebene sorgte zuletzt der erneut eska-
lierende Handelsstreit zwischen den USA und China 
für kurzzeitige Marktturbulenzen. Auf die bislang ent-
täuschend verlaufenen Handelsgespräche sowie Ex-
portbeschränkungen für Seltene Erden seitens Chinas 
reagierte Trump mit der Androhung zusätzlicher, 
drastischer Zölle, die ab November in Kraft treten sol-
len. Die Märkte ließen sich von dieser Rhetorik jedoch 
nicht nachhaltig beeindrucken. Viele Beobachter wer-
ten dies als Teil der gewohnten Verhandlungstaktik 
Trumps. Zudem wurde das für Ende Oktober im Rah-
men des APEC-Gipfels geplante Treffen zwischen 
Trump und Xi trotz der jüngsten Spannungen nicht 
abgesagt – ein Signal dafür, dass die US-Regierung 
nicht beabsichtigt, endgültig mit China zu brechen.  

Das Investmentumfeld stellt sich wie folgt dar: 

Die US-Wirtschaft zeigt sich weiterhin widerstandsfä-
hig. Die zwischenzeitlichen Sorgen über eine nachlas-
sende Kreditqualität einzelner Regionalbanken er-
wiesen sich als überzogen. Der entsprechende Bran-
chenindex konnte sich nach anfänglichen Verlusten 
rasch stabilisieren. Zugleich bleiben die KI-Investitio-
nen der Privatwirtschaft – etwa in Rechenzentren, 
Stromtrassen und Energieerzeugung – bedeutende 
Impulsgeber für die US-Konjunktur. Der aktuelle 
Government Shutdown stellt für die Märkte vorerst 
ein Non-Event dar, da davon ausgegangen wird, dass 

der Regierungsstillstand nicht wesentlich länger als 
einen Monat andauern wird. Sollte er sich jedoch 
deutlich länger hinziehen, wären spürbare Konjunk-
tur- und Marktbelastungen die Folge. Der USD setzt 
seinen Konsolidierungskurs fort und tendiert neutral. 

Auch in Europa ist die Rezessionsgefahr derzeit sehr 
überschaubar. Die exportorientierte Region leidet 
zwar unter der protektionistischen Handelspolitik 
Trumps. Gleichzeitig sorgt dieser Umstand für disin-
flationäre Effekte, was eine Lockerung der Geldpolitik 
(EZB) ermöglicht.  Ab 2026 dürften zudem fiskalpoli-
tische Maßnahmen aus Deutschland und auf europä-
ischer Ebene zusätzliche Impulse liefern. Die politi-
sche Krise in Frankreich ist zwar nicht gelöst, hat aber 
(vorerst) keine Spillover-Effekte auf andere Eurostaa-
ten. Der EUR ist taktisch in einer Seitwärtsphase.  

In Japan ist Premierminister Ishiba nach deutlichen 
Wahlverlusten bei der Oberhauswahl zurückgetreten. 
Zur Nachfolgerin wurde Sanae Takaichi gewählt. Sie 
steht für eine expansive Fiskalpolitik im Sinne von 
„Abenomics“ mit höheren Staatsausgaben und Steu-
ersenkungen. Allerdings verfügt ihre neue Koalition 
mit der Japan Innovation Party über keine Mehrheit 
in beiden Kammern des Parlaments, was die Umset-
zung ihrer expansiven Wirtschaftsagenda erschwert. 

Chinas Wirtschaft befindet sich weiterhin auf einem 
übergeordneten impulslosen Wachstumspfad, hat 
zuletzt jedoch überraschend positive Makrodaten 
vermeldet. Die handelspolitische Auseinandersetzung 
mit den USA stellt keine spürbare Belastung dar – was 
das selbstbewusste Auftreten Pekings ggü. Washing-
ton erklärt. Der Renminbi tendiert zuletzt neutral. 

 Die Grundpfeiler des aktuellen Investmentum-
felds sind positiv. Weder die politische Krise in 
Frankreich noch die Spannungen zwischen USA und 
China können die Märkte belasten. Allerdings neh-
men die Bewertungen im KI-Universum weiter zu 
und erreichen zunehmend spekulative Sphären. Eine 
KI-Korrektur erscheint kurzfristig aber nicht wahr-
scheinlich, dafür sind die „Fundamentals“ zu stark. 
Vor diesem Hintergrund ist eine opportunistisch-of-
fensive Asset Allocation derzeit angemessen. 
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Marktüberblick und Strategie 

Der KI-Boom ist in eine neue Phase eingetreten und 
zeigt zunehmend spekulative Züge. In jüngster Zeit 
lässt sich im KI-Universum eine wachsende Form des 
„Financial Engineering“ beobachten: Die hohen Bör-
senbewertungen werden genutzt, um finanzielle Res-
sourcen für zirkuläre Beteiligungen zu mobilisieren, 
die wiederum zirkuläre Auftragsvergaben innerhalb 
desselben Netzwerks ermöglichen. Auf diese Weise 
wird immaterielles „Wall-Street-Kapital“ (hohe Be-
wertungen) in realwirtschaftliche Nachfrage transfor-
miert. Dadurch wird die positive Gewinndynamik zu-
sätzlich (künstlich) befeuert und verlängert – und mit 
ihr der KI-Boom selbst. Der KI-Boom nährt sich also 
zunehmend selbst. Zudem stärkt diese wachsende 
Verflechtung die Marktmacht der US-Techgiganten 
und des gesamten US-amerikanischen KI-Clusters. 

 Das Marktumfeld stellt sich im Detail wie folgt dar: 

Auf Sektorenebene dominieren Technologie und ver-
wandte Segmente. Defensive Sektoren sind dagegen 
bei Investoren kaum gefragt. Vor allem defensive 
Konsumwerte zeigen eine relative Schwäche, da sie 
unter der Zollpolitik Trumps leiden. 

Auf regionaler Ebene behaupten die USA ihre Domi-
nanz, zeigen aber am aktuellen Rand eine leichte re-
lative Schwäche. Das Schwellenländer-Aggregat pro-
fitiert weiterhin vom ungebrochenen Investoreninte-
resse. Angesichts der hohen Bewertungen im US-
Techsektor verlagert sich ein Teil der Kapitalflüsse zu-
nehmend in chinesische Technologiewerte. 

Die Rentenmärkte zeigen zuletzt freundliche Tenden-
zen. In den USA hält die stetige Abschwächung am Ar-
beitsmarkt an, was über den Lohnkanal die langfristi-
gen Inflationserwartungen dämpft. Zudem erwarten 
die Märkte mittlerweile mehrere Leitzinssenkungen 
der Fed für dieses und das kommende Jahr. Der prob-
lematische Fiskalpfad der USA steht derzeit nicht im 
Fokus der Investoren, da höhere Zolleinnahmen einen 
temporären Gegenpol bilden. Auch in Europa domi-
nieren sinkende Renditen. Hier gehen die Märkte da-
von aus, dass die politische Krise in Frankreich nicht 

eskaliert und sich die Parteien letztlich auf einen 
Haushaltsentwurf verständigen werden. 

Im Rohstoffsegment steht der Rohölpreis weiterhin 
unter Druck, belastet durch die Ausweitung der 
OPEC+-Fördermengen. Industriemetalle profitieren 
hingegen von anhaltenden Angebotssorgen und ro-
busten Makrodaten aus China. Die Stärke des Gold-
preises – ebenso wie die der übrigen Edelmetalle – 
hält an. Der sogenannte „Debasement-Trade“, also 
das nachlassende Vertrauen in etablierte Fiat-Wäh-
rungen, hat inzwischen zu deutlich überkauften 
Trends bei allen relevanten Edelmetallen geführt. 

Digital Assets konsolidieren nach der starken Perfor-
mance der Vormonate. Das hohe Geldmengenwachs-
tum, die Zunahme sogenannter „Corporate Buyers“ 
und die günstige Saisonalität sprechen für neue All-
zeithochs bei Digital Assets. 

Die in nächster Zeit für die Anlagestrategie und 
Portfolioausrichtung bestimmenden Faktoren sind: 

 Aktien: Positivtrend, KI als Haupttreiber 
 Fed: mehrere Zinssenkungen 2025/26 
 Renten: sinkende Marktzinsen  
 USA: KI-Investitionen als relevanter Treiber 
 EWU: EZB freundlich und Fiskalimpulse (2026) 
 China: verbesserte Makrodaten (taktisch) 
 U.-Gewinne: Berichtssaison startet positiv 
 Aktien-Bewertungen hoch (Risiko)  
 Rohstoffe: Edelmetalle stark (Debasement) 
 Geopolitische Risiken nicht im Fokus  
 USD: strategischer Abwertungstrend 
 
Daraus folgt für die aktuelle Anlagestrategie: 

 Risiko-Quote übergewichtet  
 Aktien: Schwellenländer als Opportunität 
 Big-Tech aktiv gewichtet (robuste U.-Gewinne) 
 Rentenquote: Duration vorerst unter Benchmark 
 Hedgefonds und Vola-Prämie als Diversifikatoren 
 Gold(-minen) aktiv gewichtet (relative Stärke) 
 Energie aktiv gewichtet (Geopolitik-Hedge) 
 USD: untergewichtet (langfr. Kapitalflucht aus USA) 
 Yen perspektivisch aktiv gewichten (BoJ) 
 Digital Assets: Aktivquote (viele Positivtreiber) 
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Ausblick 
Vorüberlegung I: Seit Sommer 2024 hat ein globaler 
Zinssenkungszyklus eingesetzt, der in diesem Jahr an 
Dynamik gewonnen hat. Die Fed hatte zunächst gezö-
gert, den Leitzins zu senken. Da der zollbedingte In-
flationsanstieg bislang schwächer ausfällt als erwar-
tet und der US-Arbeitsmarkt an Dynamik verliert, hat 
sie ihren Zinssenkungszyklus inzwischen fortgesetzt 
und wird voraussichtlich 2025 und auch 2026 mehr-
fach die Zinsen senken. Die globale Geldpolitik bleibt 
damit insgesamt stimulierend. 

 Vorüberlegung II: Anders als in der ersten Amtszeit 
agiert Trump klar vorbereiteter und treibt die politi-
sche, gesellschaftliche und wirtschaftliche Transfor-
mation mit hoher Geschwindigkeit voran. Innerhalb 
der Republikanischen Partei verfügt er über eine aus-
geprägte Machtfülle. Der politische Gesetzgebungs-
apparat dürfte daher auf Hochtouren weiterlaufen. 
Gleichzeitig stellt Trump ein disruptives Szenarioele-
ment dar, das die Visibilität an den Märkten ein-
schränkt. Die von ihm erfolgreich eingesetzte „Flood 
the Zone“-Taktik – bei der durch eine Vielzahl paralle-
ler Maßnahmen und Ankündigungen gezielt Verwir-
rung in Medien und Gesellschaft gestiftet wird – trägt 
zusätzlich zur Unsicherheit bei. Allerdings haben die 
Märkte gelernt, damit umzugehen, und reagieren nun 
gelassener auf Trumps Rhetorik (Gewöhnungseffekt).  

 Vorüberlegung III: Seit Ende 2022 hat ein KI-Boom 
eingesetzt, der zunehmend die Realwirtschaft tan-
giert. Aufgrund ihrer starken Bilanzen, hohen Profita-
bilität und des opportunistischen „Financial Enginee-
ring“ (vgl. Seite 4) können die US-Tech-Unternehmen 
gewaltigen Summen für KI-Investitionen mobilisieren 
– rund 400 Mrd. USD in 2025 – und dadurch den Bör-
sen- als auch den Konjunkturzyklus verlängern. 

Vor diesem Hintergrund resultieren folgende mit-
telfristige Szenarien: 

Im Basisszenario wird Trumps protektionistische Zol-
lagenda fortgeführt. Die effektive Zollbelastung 
dürfte aber unter das am „Liberation Day“ verkün-
dete Niveau landen. Ein langwieriger, umfassender 
und kostspieliger Umbau der globalen Lieferketten 

ist nicht nötig. Dennoch wird der effektive US-Zollsatz 
ansteigen und für Inflationsrisiken in den USA sorgen. 
Ein Konjunktureinbruch ist unwahrscheinlich, da die 
KI-Investitionen einen größeren Beitrag zum BIP-
Wachstum leisten als der private Konsum.  

Im weiteren Verlauf sollten Investoren zwei weitere 
Subszenarien in ihre Überlegungen einbeziehen: 

Der Inflationsanstieg bleibt entweder moderat, da 
Ex- und Importeure einen Teil der Zölle selbst absor-
bieren, oder er erweist sich als temporär, weil nach-
haltige Zweitrundeneffekte ausbleiben. KI-bedingte 
Produktivitätsgewinne könnten den Inflationsdruck 
zusätzlich dämpfen. In diesem Umfeld könnte die Fed 
die Lockerung der Geldpolitik fortsetzen. Das wäre 
klar marktpositiv. Allerdings preisen die Märkte die-
ses Szenario bereits vielfach ein (hohe Bewertungen). 

Sollte der Inflationsanstieg stärker ausfallen, droht 
ein Comeback der Inflation, flankiert von einer öko-
nomischen Überhitzung (KI-Investitionen). Die Fed 
wäre gezwungen, die monetäre Lockerung zu stoppen 
und sogar neue Zinsanhebungen zu signalisieren. Das 
restriktive geldpolitische Umfeld würde an den hoch-
bewerteten Börsen zu spürbaren Korrekturen führen. 

Szenariounabhängig ist eine strategische Dollarab-
wertung wahrscheinlich. Dafür sprechen die Überbe-
wertung des USD, die hohen US-Staatsdefizite, das 
schwindende Vertrauen in die US-Politik sowie über 
kurz oder lang eine Zinssenkung der Fed. Diese Erwar-
tungshaltung hat bereits jetzt positive Effekte auf 
Schwellenländer-Aktien, da der US-Dollar eine zent-
rale Finanzierungswährung für diese Region darstellt. 

 Auch in der strategischen Perspektive spielen Infla-
tionsrisiken eine bedeutende Rolle. Eine ungünstige 
Demografie, steigende Militärausgaben und der 
Kampf gegen den Klimawandel dürften fiskalische 
Exzesse in der laufenden Dekade zur neuen Normali-
tät werden lassen. In diesem Umfeld sollten Investo-
ren eine strategische Multi Asset Allocation anstre-
ben, die sich durch eine Szenariorobustheit und einen 
effektiven Vermögensschutz auszeichnet, kombiniert 
mit einem flexiblen Risikomanagement und einer Of-
fenheit gegenüber taktischen Opportunitäten. 
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Der Marktkommentar wird Ihnen präsentiert vom FERI CIO Office. 

   

Dr. Marcel V. Lähn 

Vorstand & CIO 

Dr. Wolfgang Baums 

Bereichsvorstand  
Investment Office 

Dr. Eduard Baitinger 

Leiter Asset Allocation 
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