
Rationaler Überschwang – positiver Ausblick auf das Anlagejahr 2026

#1 Markt & Makro

1996 prägte der damalige US-Notenbankchef

Alan Greenspan den Begriff des irrationalen 

Überschwangs. Er meinte damit die Blase an

den Aktienmärkten infolge der damaligen

Tech-Euphorie, die dann im März 2000

platzte. „Heute sind Technologieaktien zum

Teil auch sehr hoch bewertet, doch die 

Situation ist eine andere. Ich würde von einem rationalen, von 

Künstlicher Intelligenz (KI) getriebenem,  Überschwang 

sprechen“, sagt Chefanlagestratege Vincenzo Vedda. Nach der 

ersten Phase der Euphorie werde der Fokus künftig allerdings 

deutlich stärker darauf liegen, inwiefern die hohen Investitionen 

in KI auch zu Effizienzsteigerungen bei den Unternehmen 

führten. Damit einher müsse eine differenziertere Betrachtung 

der Unternehmen gehen. „Nicht alle KI-Unternehmen werden 

zu den Gewinnern gehören“, so Vedda. „Bullenmärkte wurden 

in der Vergangenheit aber hauptsächlich von Rezessionen

Marktausblick

Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch herausstellen können. 

Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 04.12.2025
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Währungen

Konjunktur: Positive Wachstumsbeiträge aus den USA und Deutschland erwartet

— Wir erwarten, dass das Wirtschaftswachstum in den USA dank KI im Jahr 2026 anziehen wird und sehen ein Plus von 
2,1 Prozent nach 1,9 Prozent im Jahr 2025.

— In der Eurozone dürfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2026 mit 1,1 Prozent (2025: 1,4 Prozent) wachsen, wobei 
Deutschland die Phase der Stagnation hinter sich lassen und mit 1,2 (2025: 0,3) Prozent wachsen dürfte.

Notenbanken: USA – drei weitere Zinssenkungen erwartet 

Themen, die die Kapitalmärkte bewegen 

Alternative Anlagen

Inflation: Eurozone nahe am Zielwert, USA wohl nach wie vor mit deutlich höheren Preissteigerungen
— Die Inflation dürfte in den USA auch im kommenden Jahr hoch bleiben beziehungsweise sogar leicht steigen. Wir 

rechnen mit einer Inflationsrate von 2,9 Prozent (2025: 2,8 Prozent).

— In der Eurozone scheinen die Preissteigerungen weit besser unter Kontrolle. 2026 dürften sie auf den Zielwert von 
2,0 Prozent sinken, nach erwarteten 2,1 Prozent im Jahr 2025.

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung

Risiken: Künstliche Intelligenz muss liefern, politische Unsicherheiten 
— Hohes geopolitisches Risikopotenzial birgt weiterhin der russische Angriffskrieg auf die Ukraine. Ein Scheitern der 

jüngsten Verhandlungen könnte die Krise weiter verschärfen und die Märkte belasten.

— KI treibt die Märkte, allerdings werden KI-Titel künftig wohl wesentlich differenzierter betrachtet werden als in der 
Vergangenheit, was im einen oder anderen Fall durchaus Enttäuschungspotenzial birgt.

gestoppt. Das halten wir momentan für sehr unwahrscheinlich. 

Insbesondere, da das Gewinnwachstum bei den Unternehmen 

intakt sei. Auch die erwarteten weiteren Zinssenkungen sollten 

sich positiv auswirken. „Wir blicken deshalb positiv auf das 

Anlagejahr 2026“, so Vedda. Schließt das Rücksetzer aus? Nein. Die 

Bewertungen von US-Technologietiteln seien inzwischen schon 

recht hoch.  Es könne nicht ausgeschlossen werden, dass es 

inzwischen Überkapazitäten gebe, beispielsweise bei 

Datencentern. Kritisch können bei dem einen oder anderen 

Unternehmen auch die hohe Fremdkapitalquote gesehen werden, 

um Investitionen zu finanzieren. Vedda hält deshalb eine gute 

Diversifikation über Regionen, Sektoren, Anlagestile und 

Währungen im kommenden Jahr für sehr wichtig. Ein Baustein 

innerhalb der Anlageklasse Aktien: europäische Nebenwerte, die 

von der expansiven Fiskalpolitik in Deutschland und Europa 

profitieren sollten. Trotz dieser positiven Aussichten auch für 

Europa lautet sein Rat für 2026: „Nicht gegen die USA wetten.“

Vincenzo Vedda

— Die US-Notenbank Fed hat ein doppeltes Mandat: maximale Beschäftigung und Preisstabilität. Auch wenn die 
Preisstabilität wohl 2026 nicht erreicht werden wird, wird die Fed  wohl aufgrund der schwächeren 
Arbeitsmarktdaten die Leitzinsen drei Mal um jeweils 0,25 Prozentpunkte auf 3,0 bis 3,25 Prozent senken.

— Für die Eurozone erwarten wir, dass die Europäische Zentralbank die Zinsen auf dem derzeitigen Niveau lassen wird.



„Die Börsenampel steht weiter auf Grün“, so
umschreibt Benjardin Gärtner, globaler Aktienchef,
die Perspektiven für das Aktienjahr 2026. Im
Zentrum dieser positiven Einschätzung steht die 

erwartete Entwicklung der Unternehmensgewinne. „Die
dürften in den USA in den kommenden zwei Jahren
zweistellig wachsen, angetrieben von der
technologischen Entwicklung, insbesondere durch

den verstärkten Einsatz von Künstlicher Intelligenz (KI). Wir sehen 
keine KI-Blase, wir sehen einen fortgesetzten KI-Boom.“ Die 
Unterschiede zu der Situation im Jahr 2000, als die sogenannte 
Dotcom-Blase platzte, seien gravierend. Damals waren Internet- und 
Technologieunternehmen viel höher bewertet. Das Kurs-Gewinn-
Verhältnis lag bei 52 und damit doppelt so hoch wie heute. Dazu 
komme, dass sich die Zusammensetzung der erwarteten 
Gesamtrenditen von Aktien damals signifikant von der heutigen 
Situation unterschied. 
Zum Höhepunkt der Blase im März 2000 ging der Markt von immer 
höheren Bewertungen aus. Heute sei die Situation eine andere. Die 
Renditeerwartungen speisten sich hauptsächlich aus den steigenden 
Gewinnerwartungen. Unterstützend wirke zudem die Kombination 
aus einer sich lockernden Geldpolitik – vor allem in den USA – und 
den damit verbundenen günstigeren Finanzierungsbedingungen für 
Unternehmen. 
Ein weiterer unterstützender Faktor: die expansive Fiskalpolitik –
hier insbesondere in Europa und speziell in Deutschland.  Die zuletzt 
aufgekommene Skepsis, ob sich die enorm hohen Investitionen in KI 
für die Unternehmen auch rechneten, kann Gärtner nachvollziehen, 
er sieht aber eine Wende zum Besseren. 

An US-Aktien dürfte auch 2026 kein Weg vorbeiführen
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#2 Aktien

Aktien Deutschland: Kurse dürften 2026 an Fahrt aufnehmen

Aktien Europa: Deutliches Kursplus auch für europäische Aktien erwartet

Aktien USA: Noch deutliches Kurspotenzial

— Aufgrund der erhöhten Risiken werden Aktien aus Schwellenländern traditionell mit einem deutlichen 
Bewertungsabschlag im Vergleich zu Industrieländern gehandelt.

— Das erwartete Gewinnwachstum von 13 Prozent im Jahr 2026 eröffnet dennoch ein deutliches Kurspotenzial. Wir 
halten eine Gesamtrendite von 9,5 Prozent für den MSCI Emerging Markets Index für möglich, Kursziel: 1.480 Punkte.

— Wir erwarten für den Stoxx Europe 600 ein Gewinnwachstum von 7,0 Prozent. Das ist ordentlich, liegt aber deutlich 
unter dem erwarteten Gewinnwachstum für den S&P 500.

— Das niedrigere erwartete Gewinnwachstum spiegelt sich in den Kurserwartungen wider. Wir sehen den Index per 
Ende Dezember 2026 bei 600 Punkten, was einer Gesamtrendite von acht Prozent entspräche.

— Der Dax hat sich im laufenden Jahr bislang ausgezeichnet geschlagen. Die gute Wertentwicklung rührt allerdings fast 
ausschließlich aus dem ersten Halbjahr, danach stagnierte der Index.

— Wir erwarten, dass die Phase der Stagnation 2026 überwunden werden wird. Die staatlichen Ausgabenprogramme 
dürften allmählich ihre Wirkung entfalten. Unser Kursziel für den Dax per Dezember 2026: 26.100 Punkte.

— Wir sehen für den S&P 500 im kommenden Jahr gute Kurschancen. Weitere Investitionen in KI, ein erwartetes 
zweistelliges Gewinnwachstum in Höhe von 10,9 Prozent und Zinssenkungen der US-Notenbank Fed sind die 
Faktoren, die diese Erwartung begünstigen.

— Wir sehen für den S&P 500 per Dezember 2026 ein Kursziel von 7.500 Punkten.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, welche sich als falsch herausstellen können. Wertentwicklungen in 

der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 04.12.2025

US-Tech-Werte: Steigende Gewinne treiben Kurse

Aktien Schwellenländer: Erwartetes überdurchschnittliches Gewinnwachstum sorgt für Kurspotenzial

Zusammensetzung der Gesamtrenditen in der Dotcom-Blase und heute

„2026 und 2027 dürften die notwendigen Produktivitätsgewinne 
vermehrt realisiert werden“, erwartet der Aktienmarktexperte. 
Das heiße aber natürlich nicht, dass jedes Unternehmen, das mit KI 
in Verbindung gebracht werde, auch zu den Gewinnern gehöre. 
Die USA sind nach Ansicht von Gärtner der aussichtsreichste 
Aktienmarkt im kommenden Jahr. Positiv gestimmt ist Gärtner 
auch für deutsche Aktien im kommenden Jahr. Die Infrastruktur-
und Verteidigungsausgaben sollten 2026 einen wesentlichen 
Beitrag dazu leisten, dass das Gewinnwachstum im deutschen 
Leitindex Dax im zweistelligen Bereich liegen dürfte. 
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH, DWS Investment GmbH, 
Stand: 20.11.2025



Breite Streuung in diesem Kapitalmarktumfeld äußerst wichtig

Auch wenn die Aussichten für die Aktienmärkte für das

kommende Jahr recht positiv sind, können Stressphasen

natürlich nicht ausgeschlossen werden. Wie damit 

umgehen? „Eine breite Streuung der Anlagen zwischen

aber auch innerhalb von Anlageklassen ist äußerst

wichtig“, sagt Henning Potstada, globaler Chef Multi Asset

und Leiter Zinsanlagen in der Region EMEA. Als bestes 

Diversifikationsinstrument erachtet er nach wie vor Gold. Allerdings gelte 

für Diversifikationsstrategien: ihr Nutzen ist stark vom jeweiligen Umfeld 

abhängig. Im Anleihebereich sollten Euro-Investoren verstärkt auf Euro-

Unternehmensanleihen guter Qualität schauen. Die wiesen ein 

vorteilhaftes Chance-Risiko-Verhältnis auf – absolute Renditen in Höhe 

von drei Prozent seien durchaus attraktiv. Zur Vorsicht mahnt er dagegen 

bei Hochzinsanleihen. Bei denen sei das Risiko höher, dass sich die 

Zinsaufschläge gegenüber Staatsanleihen ausweiteten und diese höheren 

Risikoprämien die Kurse unter Druck setzten. Eine Risikostreuung könne 

aber auch innerhalb der Anlageklasse Aktien umgesetzt werden. Sollte 

beispielsweise die Euphorie in Sachen Künstlicher Intelligenz unerwartet 

abebben, könnte es sinnvoll sein, Aktien aus dem Gesundheitssektor zu 

halten, die aufgrund ihres defensiven Charakters vermutlich 

vergleichsweise gut durch solche Stressphasen kommen dürften. Bei 

Staatsanleihen favorisiert Potstada für heimische Anleger Euro-Anleihen 

mit mittlerer Laufzeit. Aus zwei Gründen: Einmal, weil die Zinsdifferenz 

zwischen den USA und Europa schrumpfen sollte – die US-Notenbank 

dürfte die Leitzinsen in den kommenden zwölf Monaten drei Mal senken 

auf 3,0 bis 3,25 Prozent. Zudem hätten Euro-Anleger bei US-Anleihen 

immer auch noch das Wechselkursrisiko, dessen Absicherung teuer sei.

#3 Multi Asset/Anleihen

Staatsanleihen USA (10 Jahre)
Renditeniveau dürfte sich nicht groß verändern

Staatsanleihen Deutschland (10 Jahre)
Wohl praktisch unverändert im Jahr 2026

— Die Renditen von zehnjährigen 
Bundesanleihen dürfte sich bis Ende 
2026 kaum ändern.

— Wir erwarten ein Renditeniveau von 
2,70 Prozent.

Staatsanleihen Schwellenländer

Höhere Renditen, höhere Risiken

— Staatsanleihen aus Schwellenländern 
haben zwar erhöhte Risiken.

— Ihre Renditeaufschläge gegenüber 
Anleihen aus Industrienationen sollten 
das Risiko ausreichend widerspiegeln.

Unternehmensanleihen
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Investment Grade High Yield

USA USAEurozone Eurozone

Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, welche sich als falsch herausstellen können. Wertentwicklungen in 
der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. DWS Investment GmbH, Stand: 04.12.2025

— Wir erwarten, dass die Renditen von 
zehnjährigen US-Anleihen nur leicht 
steigen werden.

— Unsere Renditeprognose per Dezember 
2026: 4,15 Prozent.
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Henning Potstada

Unternehmensanleihen mit niedrigen Zinsaufschlägen

Zinsaufschläge in den vergangenen zehn Jahren

Quellen: Bloomberg DWS Investment GmbH, DWS Investment GmbH, Stand: 31.11.2025

#4 Währungen

Euro/Dollar: Keine großen Veränderungen erwartet

#5 Alternative Anlagen

Gold: Weiteres Kurspotenzial, allerdings nicht so hoch wie in den vergangenen zwei Jahren

— Gold dürfte unserer Einschätzung nach im kommenden Jahr ein Diversifikationsinstrument bleiben und auch eine 
Absicherung gegen geopolitische und fiskalische Risiken.

— So rasant wie in den vergangenen zwei Jahren dürften der Goldpreis 2026 wohl nicht mehr zulegen. Unsere 
Prognose für den Goldpreis per Dezember 2026: 4.500 Dollar pro Feinunze.

— Der Euro hat im laufenden Jahr etwa zwölf Prozent gegenüber dem Dollar aufgewertet. Für die kommenden zwölf 
Monate erwarten wir, dass sich der Wechselkurs in etwa auf dem derzeitigen Niveau einpendeln wird.

— Unsere Euro-Dollar-Prognose per Dezember 2026: 1,15.
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Basispunkt

Ein Basispunkt entspricht 1/100 Prozentpunkt.

Bonität von Anleihen

Beschreibt die Kreditwürdigkeit des Emittenten – also wie 

wahrscheinlich es ist, dass Zinsen und Rückzahlung pünktlich und 

vollständig erfolgen.

Dax

Marktkapitalisierungsgewichteter Index, mit den 40 wichtigsten 

notierten Unternehmen Deutschlands. Performanceindex, der 

Dividendenzahlungen beinhaltet.

Dotcom-Blase

Spekulationsblase an den Aktienmärkten der späten 1990er und frühen 

2000er Jahre, die vor allem Internet- und Technologieunternehmen.

High Yield (HY)                  

Hochzinsanleihen von Emittenten schlechter Bonität, die in der Regel 

vergleichsweise hohe Verzinsungen bieten.

Investment Grade (IG)                      
Unternehmensanleihen, die von Ratingagenturen als wenig 
ausfallgefährdet eingeschätzt werden (mindestens mittlere Bonität).

MSCI Emerging Markets
Index, der Aktien mit hoher und mittelhoher Marktkapitalisierung aus 23 
Schwellenländern abbildet.

Rendite
Verhältnis der Aus- zu den Einzahlungen einer Investition.

S&P 500                                           
Marktkapitalisierungsgewichteter Aktienindex, der die 500 führenden 
börsennotierten US-Firmen abbildet.

Stoxx 600
Aktienindex europäischer Unternehmen aus dem Large-, Mid- und Small-
Cap-Segment.

Volatilität
Statistische Kennzahl, die angibt, wie stark die Kurse oder die Renditen um 
ihren Mittelwert schwanken. Angabe in Prozent.

Wichtige Hinweise

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschäfte betreiben. Die jeweils 
verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Unterlagen ausgewiesen. 
DWS, durch die DWS Group GmbH & Co. KGaA, ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre leitenden Angestellten und Mitarbeiter (zusammen "DWS") 
teilen dieses Dokument in gutem Glauben und auf den nachfolgenden Grundlagen. Dieses Dokument dient ausschließlich zu Informations- und 
Diskussionszwecken und stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforderung zum Abschluss eines Geschäfts dar und darf nicht als Anlageberatung 
betrachtet werden. Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung und nicht um eine Finanzanalyse. Dementsprechend erfüllt es 
möglicherweise nicht die rechtlichen Verpflichtungen, die die Unparteilichkeit von Finanzanalysen vorschreiben oder den Handel vor der 
Veröffentlichung einer Finanzanalyse verbieten. 
Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle wieder, die ohne vorherige Ankündigung geändert werden kann.
Dieses Dokument enthält Prognosen. Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für die zukünftigen Wertentwicklungen. Prognosen beinhalten, jedoch 
nicht begrenzt auf, Annahmen, Schätzungen, Projektionen, Meinungen, hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht korrekt herausstellen 
können.  DWS ist nicht verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, modifizieren oder zu ergänzen oder den Empfänger anderweitig zu 
benachrichtigen, sofern sich eine hierin enthaltene Aussage oder eine hierin enthaltene Meinung, Projektion, Vorhersage oder Schätzung ändert oder 
nachträglich unzutreffend wird.
Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden aus für zuverlässig gehaltenen Quellen generiert. Alle Daten Dritter sind Eigentum des 
jeweiligen Anbieters und von diesem urheberrechtlich geschützt. Investitionen unterliegen Risiken. Detaillierte Informationen zu den Risiken sind in dem 
jeweiligen Verkaufsprospekt enthalten. DWS erbringt weder eine Rechts- noch eine Steuerberatung. 
Dieses Dokument darf ohne schriftliche Bestätigung der DWS nicht vervielfacht oder weiterverbreitet werden.
Dieses Dokument richtet sich nicht an natürliche oder juristische Personen, die Staatsbürger oder Einwohner eines Ortes, Bundesstaates, Landes oder 
einer anderen Gerichtsbarkeit, einschließlich der Vereinigten Staaten, sind oder dort ansässig sind oder sich dort befinden, wenn eine solche 
Verbreitung, Veröffentlichung, Verfügbarkeit oder Nutzung gegen Gesetze oder Vorschriften verstoßen würde oder die DWS einer Registrierungs- oder 
Lizenzierungspflicht in dieser Gerichtsbarkeit unterwerfen würde, die derzeit in dieser Gerichtsbarkeit nicht erfüllt ist. Personen, die in den Besitz dieses 
Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich über solche Beschränkungen zu informieren und diese zu beachten.

DWS International GmbH, Stand: 04.12.2025 – CRC 090951_12.0 (12/2025)

Positives 

Ertragspotenzial

Gewinnchancen, aber auch 

Verlustrisiken sind eher 

begrenzt
Negatives Ertragspotenzialkurzfristig
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Die strategische Sicht bis Dezember 2026

Die Anzeigen signalisieren, ob wir eine Aufwärtsentwicklung, eine Seitwärtsentwicklung oder eine Abwärtsentwicklung der 

betreffenden Anlageklassen erwarten. Sie geben das kurzfristige und langfristige Ertragspotenzial für Investoren an.

Quelle: DWS Investment GmbH; CIO Office, Stand: 04.12.2025
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