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Ende November fand unser 11. VermdgensVerwalter-Dialog unter
dem Motto ,Alle fiir einen, einer fiir alle“ statt. Die Entwicklung
seither hat uns bestdtigt: Der US-Prdsident interpretiert das be-
kannte Motto der drei Musketiere aus Alexandre Dumas‘ Roman
gdnzlich anders: Es sollen nicht nur alle (Zélle) zahlen fiir die
Wohlfahrt der USA und damit fiir die des Prdsidenten, es spricht
auch einer fiir alle und regelt Geopolitik ohne Absprachen, bis hin
zur angedrohten Vereinnahmung souverdéner Staaten. Die Folgen
fiir Geopolitik und Welthandel - und damit fiir die Weltwirtschaft
sowie nicht zuletzt fiir Frieden und Demokratie - sind weitreichend.

Die globale Anlegerschaft fokussiert sich unverdndert auf die po-
sitiven Effekte: Tendenz zu niedrigeren Zinsen in den USA - wenn
auch unter dem Einfluss der Regierung, Sicherung glinstiger
Ol-Versorgung aus Venezuela und massiv erhohte Ausgaben fiir
Infrastruktur, Verteidigung und Wirtschaft in Europa und nicht
zuletzt das Interesse der globalen, mehr oder weniger autokra-
tischen Akteure an einem weiterhin funktionierenden Welthandel
und stabiler Weltwirtschatt.

Sehen wir eine Sorglosigkeit oder eine berechtigte konstruktive
Grundhaltung?

Bjérn Drescher, Vorstand der Drescher & Cie. AG, und einer der re-
nommiertesten Fondsexperten Deutschlands erdffnete unseren 11.
VermdgensVerwalter-Dialog am 27. November mit der Frage, in wel-
chem Zustand sich der ,,Patient Kapitalmarkt befinde. Er eréffnete
damit eine kurzweilige Podiumsdiskussion mit Dr. Ulrich Kaffarnik,
Mitglied der erweiterten Geschdftsleitung und Kapitalmarktstra-
tege der DJE Kapital AG, Dr. Uwe Rathausky, Vorstand und Port-
foliomanager der GANE Investment AG und Thomas Romig, Ge-
schdftsfiihrer der Assenagon Asset Management S.A. und seit 2015
verantwortlich fiir den Bereich Multi Asset Portfolio Management.

Arztliche Diagnose der Miirkte - Stabilisierung ohne Entwarnung

Dr. Ulrich Kaffarnik beschreibt den Jahresverlauf 2025 als belas-
tend und von hohen Kreislaufausschlagen gepragt. Insbesondere
das Frihjahr (Zollschock im April) markierte eine schwere gesund-
heitliche Attacke, die viele Marktteilnehmer unvorbereitet traf.

Zwar habe sich der Zustand der Markte im weiteren Verlauf stabi-
lisiert, von einer nachhaltigen Genesung konne keine Rede sein.

Thomas Romig ergdnzt diese Einschatzung um eine strukturelle
Perspektive. Die eigentlichen Krankheitsherde ldgen weniger an
den Kapitalmarkten selbst, sondern zunehmend in den staat-
lichen Haushalten. Die fiskalischen Defizite vieler Lander seien
nicht konjunkturell, sondern strukturell bedingt. Schuldensténde,
demografische Belastungen und politische Zwénge flihrten zu ei-
ner Gemengelage, deren Tragfahigkeit zunehmend infrage gestellt
werden musse. Gleichzeitig sei klar, dass die bekannten Medika-
mente weiterhin verabreicht wirden: niedrige Zinsen, erhohte
schuldenfinanzierte Staatsausgaben. Notenbankgeld bleibe ein
zentrales Instrument, und die Erfahrung der vergangenen Jahre
zeige, dass Zentralbanken im Zweifel bereit seien, erneut Liquidi-
tat bereitzustellen, um grofere Verwerfungen, also gesundheitli-
che Krisen des Patienten, zu verhindern.

Zyklen unter permanenter Intervention

Vor diesem Hintergrund stellt sich die grundsatzliche Frage, ob
klassische Marktzyklen Gberhaupt noch existieren. Dr. Ulrich Kaf-
farnik &ulRert deutliche Zweifel an einem sauber ausgepragten,
natirlichen Zyklus. Zu haufig und zu massiv griffen Notenbanken
und Regierungen ein, um Marktbewegungen abzufedern oder um-
zulenken. Diese Eingriffe verzerrten Preissignale und erschwerten
eine klare Einordnung von Uber- und Unterbewertungen.

Thomas Romig weist darauf hin, dass Notenbanken heute Gber
erheblich mehr Erfahrung im Krisenmanagement verfigen als
noch vor ein oder zwei Jahrzehnten. Sie seien es gewohnt, schnell,
koordiniert und interventionistisch zu handeln. Intervention sei
langst kein Ausnahmezustand mehr, sondern Teil der neuen Nor-
malitat. Fir Investoren bedeute dies jedoch auch, dass klassische
Lehrbuchmuster an Aussagekraft verloren hatten und Flexibilitat
wichtiger sei als starre Modelle.

Politik als dauerhafter Einflussfaktor

Die These, politische Borsen hatten kurze Beine, halt Dr. Uwe
Rathausky fur nicht mehr zeitgemal. Politische Eingriffe wirkten
heute tiefer und nachhaltiger auf die Kapitalmarkte ein als friiher.
Industriepolitische Programme, Subventionen, Handelsrestriktio-
nen und Eingriffe in Eigentumsrechte beeinflussten Investitions-
entscheidungen zunehmend. Insbesondere in den USA sei dieser
Trend deutlich sichtbar.

Viele Markte bewegten sich trotz politischer Spannungen auf All-
zeithochs, da ein Gewdhnungseffekt eingesetzt habe. Die Borse
sei keine moralische Veranstaltung, sondern reagiere primar auf
Liquiditat, Konsum und Gewinnerwartungen. Gerade in den USA



sei eine stabile Borse notwendig, um den Konsum als wichtigsten
Wachstumstreiber der Wirtschaft aufrechtzuerhalten.

Rohstoffe und staatliche Ubergriffigkeit

Beim Thema seltene Erden mahnt Thomas Romig zur Zuriickhal-
tung. Investiert werde weniger in einzelne Rohstofftitel als viel-
mehr in Ubergeordnete Investmentthemen. Sobald der Staat zu
stark eingreife, steige das Risiko fir Investoren erheblich. Uberre-
gulierung, Exportbeschrankungen oder staatliche Preisvorgaben
konnten die Attraktivitdt solcher Investments schnell schmalern.
In diesen Fallen sei es oft sinnvoller, Abstand zu halten.

Dr. Ulrich Kaffarnik betont, dass seltene Erden fiir ihn keine zent-
rale Rolle spielen. Der Rohstoffsektor insgesamt bleibe jedoch ein
relevanter Baustein, insbesondere im Kontext von Inflation, geo-
politischen Spannungen und langfristigen Angebotsengpdssen.

Notenbanken und Unabhdéngigkeit

Zur Rolle der US-Notenbank &uféert sich Dr. Ulrich Kaffarnik niich-
tern. Formal sei die FED unabhangig, faktisch sei sie es auch in
der Vergangenheit nicht vollstandig gewesen. Die Markte missten
sich darauf einstellen, dass politische Einflussnahme kiinftig wei-
ter zunehmen konnte. Insbesondere personelle Veranderungen
konnten dazu fiihren, dass geldpolitische Entscheidungen stérker
politisch motiviert ausfallen. Fir Investoren bedeute dies, geldpo-
litische Signale stets im politischen Kontext zu interpretieren.

Kiinstliche Intelligenz zwischen Euphorie und Realitdit

Die Diskussion um Kinstliche Intelligenz ist von grofder Euphorie
gepragt. Dr. Uwe Rathausky weist darauf hin, dass Blasen nicht
allein wegen hoher Bewertungen platzen. Entscheidend sei, ob
die Kréfte, die ein Thema tragen, auseinanderbrechen. Ein solches
Szenario sehe erderzeit nicht. Gleichwohl sei Vorsicht angebracht,
da die Erwartungen hoch seien.

Dr. Ulrich Kaffarnik verweist auf die enormen Investitionssummen,
die weltweit in Kl flieRen. Schatzungen zufolge kdnnten sich diese
auf mehrere Billionen US-Dollar belaufen. Sollte sich jedoch zei-
gen, dass die erwarteten Produktivitdtsgewinne und Ertrage nicht
in dem prognostizierten Umfang eintreten, kénne das Fundament
schnell brockeln. Thomas Romig ergdnzt, dass man bewusst mit
einer geringeren Gewichtung im Technologiesektor agiere als vie-
le Wettbewerber, um Klumpenrisiken zu vermeiden.
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Aktives Management gewinnt an Bedeutung

Dr. Uwe Rathausky sieht die Zeit fir aktives Fondsmanagement
wieder gekommen. Die Méarkte seien extrem heterogen, viele Bran-
chen und Sektoren pauschal abgestraft worden. Dies erdffne ein
breites Feld fir aktive Titelselektion. Passive Strategien stiefsen
dort an ihre Grenzen, wo Differenzierung und Fundamentalanaly-
se wieder starker gefragt seien. Aktives Management erlebe daher
eine Renaissance.

Riistung, Schwellenlédnder und Gold

Ristungsaktien werden von allen drei Marktbeobachtern als stark
gehypt eingeschatzt. Dr. Ulrich Kaffarnik spricht von einer Speku-
lationsblase, die bei einem Waffenstillstand oder gar Frieden in
der Ukraine rasch an Zugkraft verlieren konnte. Schwellenlander
hingegen gewinnen wieder an Bedeutung. Dr. Ulrich Kaffarnik
sieht deutliche Bewertungsvorteile, Thomas Romig bestatigt ho-
here Gewichtungen als in der Vergangenheit. Diese Markte seien
flexibler, weniger reguliert und verfligten tber wachsende Binnen-
markte und einer jungen Bevolkerung. Bei Gold zeigt sich Dr. Ul-
rich Kaffarnik zurlickhaltend und wiirde kurzfristig eher abwarten
und mogliche Riicksetzer nutzen, statt auf dem aktuellen Niveau
zuzukaufen.

Ausblick - mégliche Uberraschungen

Trotz einer konstruktiven Grundhaltung fiir die Kapitalmarkte sind
mogliche Uberraschungen der kommenden Jahre vielféltig. Dr.
Ulrich Kaffarnik nennt einen deutlichen Riickgang des Nasdaq als
Negativszenario. Dr. Rathausky sieht im Gegenzug die Chance auf
einen Frieden in der Ukraine, der insbesondere Immobilien- und
Infrastrukturwerte befligeln konnte. Thomas Romig verweist auf
das Risiko, dass ein als stabil und sicher eingestuftes Unterneh-
men mit einem hohen Volumen an ausstehenden Investment-Gra-
de-Anleihen ins Wanken geraten konnte.

Sicher ist lediglich: Die Mdrkte bleiben anspruchsvoll und verlan-
gen einen nlichternen, aktiven und breit diversifizierten Ansatz.
Die notwendige Flexibilitdt, um auf ldnger anhaltende geopoli-
tische Einfliisse an den Bérsen zu reagieren, bringen die von uns
favorisierten Vermégensverwalter in Ihr Depot - ohne Ihr Zutun
und durch uns iiberwacht.

HINWEIS

Datenstand: 31.12.2025, Quelle: VWD. Die vorliegenden Unterla-
gen wurden von VermogensWerk AG auf Grundlage 6ffentlich zu
ganglicher Informationen, intern entwickelter Daten und Daten
aus weiteren Quellen, die von uns als zuverldssig eingestuft wer-
den, erstellt. VermogensWerk AG hat keine Garantie fiir die Rich

tigkeit der Daten erhalten. Alle Aussagen und Meinungen stellen
eine Einschatzung zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dar und
konnen sich jederzeit dandern. VermogensWerk AG tibernimmt
keine Gewéhr fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der in die-
sen Unterlagen enthaltenen Informationen. Wertentwicklungen
der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukinftige Ertrage.
Der Wert der Anteile sowie das Einkommen aus Anteilen kdnnen
schwanken und nicht garantiert werden. Diese Unterlage stellt
kein Angebot zum Kauf von Investmentfondsanteilen oder Akti
en dar. Die Grundlage fir den Kauf von Investmentfondsanteilen
sind die jeweiligen giltigen Verkaufsprospekte und aktuellen
Halbjahres- und Jahresberichte. Diese kdnnen jederzeit bei Ver

mogensWerk AG, Ludwig-Ganghofer-Str. 1, 82031 Griinwald an-
gefordert werden. Im Prospekt sind wichtige Angaben zu Risiko,
Kosten und Anlagestrategie enthalten.
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