Veroffentlicht am 25. Dezember 2026 bei

Aktien — die Aussichten fiir 2026
Steigen die Kurse weiter oder gibt's den groRen Knall?

Seit mehr als drei Jahren steigen die Aktienkurse an der Wall Street — getrieben
vor allem von Fantasie bei Kiinstlicher Intelligenz (Kl). Dabei kdnnte sich eine

Blase gebildet haben. ntv.de hat bei vier Experten nachgefragt.

ntv.de: Es sind vor allem die gro3en amerikanischen Technologie-Unternehmen, die
die US-Aktienmarkte nach oben treiben. Die sind aber mittlerweile exorbitant hoch
bewertet. Handelt es sich bei KI um eine Blase oder die nachste industrielle

Revolution.

Nietho Bruhn: Bei KI handelt es sich - frei nach Steve Jobs - eher um das nachste
,one more thing“, wenn man langerfristig agiert. Nach den teils extremen
Kursanstiegen der zurtickliegenden Monate und Quartale muss man bei solchen
Titeln aber auch splrbare Rucksetzer aushalten konnen. Sowohl die Marktmacht als

auch die Ertragsstabilitat rechtfertigen nach unserer Ansicht jedoch die hohen

Bewertungen.
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Nietho Bruhn ist seit Oktober 2022 als Seniorberater bei der Qcoon-Invest tatig.
Zuvor war er jeweils mehr als zehn Jahre bei der Bethmann Bank und bei UBS fir die

Begleitung vermogender Privatpersonen und Unternehmen verantwortlich.

Marco Herrmann: Klnstliche Intelligenz bleibt ein langfristig aussichtsreicher Trend,
der das Potenzial hat, der Weltwirtschaft einen deutlichen Produktivitatsschub zu
verleihen. Besonders der zunehmend durch demografische Faktoren belastete
Arbeitsmarkt konnte davon profitieren. Allerdings spiegeln die aktuellen Bewertungen

bereits hohe Erwartungen wider, deren Erfullung sich erst noch zeigen muss.

Marco Herrmann ist seit 1992 fur renommierte Banken und Fondsgesellschaften
tatig. Seit 2010 verantwortet er als Geschaftsfuhrer die Anlagestrategie der FIDUKA

Depotverwaltung.

Reinhard Pfingsten: Wir sehen derzeit noch keine Kl-Blase, beobachten aber das
Risiko, dass sich der derzeitige Boom in eine solche entwickeln konnte. Kritisch
sehen wir die hohe Konzentration, die die Aktien der Magnificent 7 in den Indizes

haben. Dies birgt fur Anleger ein Klumpenrisiko.




Reinhard Pfingsten ist Diplom-Wirtschaftsmathematiker und arbeitet seit September

2023 als Chief Investment Officer bei der Deutschen Apotheker- und Arztebank.

Michael Wittek: Klar ist, dass Kl bleiben und unser Leben nachhaltig beeinflussen

wird. Ob die Tech-Unternehmen reihenweise zu hoch bewertet sind, ist offen.

Michael Wittek leitet das Portfoliomanagement bei Albrecht, Kitta & Co. und ist fur die

Anlagestrategie der Vermdgensverwaltung verantwortlich.

ntv.de: Kl erinnert stark an das Internet. Auch das hat die Welt tiefgreifend
verandert. Viele Firmen aus der Anfangszeit des World Wide Web existieren jedoch

nicht mehr. Wiederholt sich die Geschichte?

Wittek: Sicher werden nicht alle Start-Ups tberleben. Dies gilt jedoch fir jede

Branche und gehdrt zum Kapitalmarkt.

Pfingsten: Die Fundamentaldaten der fihrenden Kl-Unternehmen sind bislang
Uberzeugend. Dies unterscheidet den aktuellen KI-Boom malgeblich von der

Dotcom-Blase um die Jahrtausendwende.

Bruhn: Ich sehe die Kl eher als eine groRe Evolutionsstufe des Internets, insoweit
nichts vollkommen Neues, sondern eher eine dramatische Weiterentwicklung. Daher
ist davon auszugehen, dass die heute bereits groRen Profiteure von Kl weiter

Uberproportional wachsen werden, da diese Unternehmen tUber ausreichend
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finanziellen Spielraum verfugen, um die fur Kl notwendigen Investitionen zu

stemmen.

ntv.de: Allein die sechs grol3en Techkonzerne Amazon, Apple, Alphabet, Meta,
Microsoft und Nvidia wollten in diesem Jahr rund 400 Milliarden Dollar in
Rechenzentren und weitere Kl-Infrastruktur investieren. Bislang verdient aber nur
Nvidia mit Kl richtig Geld. Schaffen das auch die anderen Unternehmen in

absehbarer Zeit?

Herrmann: Bei Meta sieht man bereits positive Effekte auf den Umsatz. Die hat man
sich aber mit 125 Milliarden Dollar Investitionen teuer erkauft. Bei OpenAl ist es gar
fraglich, ob sie Uber die nachsten Jahre die notwendigen Finanzierungen Uberhaupt

erhalten.

Wittek: Klar ist, dass andere Branchen wie die Energieproduzenten auf jeden Fall

profitieren werden. Denn Kl verschlingt Unmengen an Ressourcen.

Pfingsten: Nvidia ist sicherlich aktuell der klare Gewinner, die anderen setzen auf
eine langfristige Rendite. Bei Amazon, Microsoft, Alphabet und Meta zeigen sich
erste Effekte: steigende Umsatze bei Cloud-Diensten und Werbung, die durch Ki

optimiert werden.

ntv.de: Halten Sie es flr problematisch, dass diese enormen Investitionen

zunehmend mit Schulden und nicht aus dem laufenden Geschéft finanziert werden?

Pfingsten: Die Kombination aus extrem hohen Investitionen, unsicherer
Monetarisierung und moglicherweise steigenden Zinsen macht die Wette riskant. In
einem solchen Szenario wird die Volatilitat der Aktienkurse der betroffenen
Unternehmen deutlich steigen. Auch ein Scheitern einzelner Akteure ist nicht

auszuschliefRen.

Herrmann: Oracle geht sicherlich einen gefahrlicheren Weg. Aber Mark Zuckerberg,
der Chef von Meta, brachte es auf den Punkt: Das Risiko nicht zu investieren ist

groler, als es zu tun.
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Bruhn: Bis zu einem gewissen Grad kann es sinnvoll sein, diese
Anschubfinanzierung aus Schulden zu generieren, wenn dies dazu fihrt, dass
zukunftig entsprechend hohere Cashflows und Gewinne daraus resultieren. Solange

dies der Fall ist, halten wir das nicht fir problematisch.

Wittek: Das sehe ich kritischer. Wir sehen bereits bei einigen Unternehmen, dass die
Risikopramien bei deren Anleihen ansteigen. Das kdnnte noch zu einer

Herausforderung fur einige werden.

ntv.de: Ein zentrales Thema, das die Amerikaner beschaftigt, ist die Inflation. Wie

gefahrlich ist die fir den US-Konsum?

Wittek: Sie hat sich flir den US-Konsumenten langst materialisiert. Die Mehrheit der

US-Burger leidet unter den immensen Preissteigerungen.

Pfingsten: Das sehen wir optimistischer. Wenn man sich die am Black-Friday
getatigten Umsatze in den USA anschaut, sind diese Sorgen anscheinend
unbegrindet. Schatzungen zufolge wurden mehr als 220 Milliarden Dollar an diesem
Tag umgesetzt. Im Gegensatz zum Euroraum wird die Inflation in den USA aber noch

langere Zeit ein Thema sein.

Herrmann: Man sieht es seit geraumer Zeit, den Gutverdienern geht es bestens und
sie konsumieren wie in guten Zeiten, sicherlich auch dank steigender Aktienkurse.

Den Geringverdienern fehlt sogar das Geld fur den taglichen Bedarf.

ntv.de: Die rund zehn Prozent der vermdgendsten Amerikaner sorgen fir fast die
Halfte des Konsums. Die 90 Prozent der Ubrigen Menschen stehen finanziell deutlich

schlechter da. Stellt diese Zweiteilung fur die Wall Street ein Problem dar?
Bruhn: Solange die Konsumnachfrage der 90 Prozent der weniger gut betuchten

Menschen nicht ganzlich wegfallt, durften sich die Auswirkungen auf die Wall Street

sehr in Grenzen halten.
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Wittek: Das Problem kommt dann, wenn auch die Superreichen den Gurtel enger

schnallen.

Pfingsten: Gemessen an ihren Einkommen geben die 90 Prozent der US-Burger viel
mehr fur den taglichen Konsum aus und sinkende Einkommen wurden sich auch in
einer rlcklaufigen Nachfrage widerspiegeln.

ntv.de: Das dritte zentrale Thema an den US-Aktienmarkten ist die hohe und

weiterwachsende Staatsverschuldung. Wie gefahrlich ist die?

Herrmann: Das positive an der steigenden Staatsverschuldung ist die expansive
Fiskalpolitik als Ursache, also vor allem die dauerhaft niedrigen Steuern bei
gleichzeitig Uberhdhten Staatsausgaben. Das hilft der Wirtschaft. Positiv ist auch,
dass die Notenbank ihre Geldpolitik lockern durfte, vermutlich unter politischem

Druck, um die Verschuldung tragfahig zu halten.

Pfingsten: Das Risiko der US-Staatsverschuldung halten wir derzeit noch fur

Uberschaubar.

Wittek: Wir sehen das schon problematisch. Die Staatsverschuldung wird dann zur
Gefahr, wenn entweder die 10-Jahres-Zinsen weiter steigen oder die Wirtschaft

spurbar an Schwung verliert.

ntv.de: Die US-Strafzdlle gibt es jetzt seit rund vier Monaten. Die Auswirkungen -
zum Beispiel auf die Preise - scheinen jedoch kleiner auszufallen als erwartet. Waren

die Beflrchtungen Ubertrieben oder kommt das dicke Ende noch?

Bruhn: Anscheinend brauchen die Zollauswirkungen im Hinblick auf betroffenen
Lieferketten offensichtlich etwas langer, bis diese sich in steigenden Preisen zeigen.

Daher wird es noch weitere Teuerungen geben.
Wittek: Da bin ich dabei. Fir Zélle gilt Ahnliches wie Zinsveranderungen. Sie wirken

erst mit einem deutlichen Zeitverzug. Wir mussen uns also noch ein paar Monate

gedulden.
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Herrmann: Die eingefuhrten Importzolle durften noch zusatzlichen Preisauftrieb
erzeugen, da viele Unternehmen bislang nur teilweise die hoheren Kosten an die
Verbraucher weitergegeben haben. Die Inflation durfte sich daher hartnackig im

Bereich von etwa drei Prozent bewegen.

Pfingsten: Dazu kommt jedoch, dass viele der angekiindigten drastischen

Zollerhdhungen abgeschwacht oder ausgesetzt wurden.

ntv.de: Noch einmal zur Inflation. Die ist zwar zuletzt etwas gesunken, liegt aber
immer noch weit iUber dem Zwei-Prozent-Ziel der amerikanischen Notenbank Fed.

Kann sie dennoch im kommenden Jahr die Zinsen weiter senken?

Pfingsten: Ja, wir gehen davon aus, dass die Fed trotz der Inflationsraten um die drei
Prozent die Leitzinsen weiter senken wird. Grund hierflr ist ein sich abkihlender

Arbeitsmarkt.

Bruhn: Ja genau. Wir gehen davon aus, dass flur die Fed die Férderung der
Maximalbeschaftigung starker im Vordergrund stehen wird als die
Inflationsbekampfung, so dass damit weitere Zinssenkungen im kommenden Jahr
sehr wahrscheinlich sind. Aus Sicht der US-Regierung ware die damit vermutlich
einhergehende etwas hohere Inflation im Sinne der ,Weginflationierung der

Schulden” ein wiinschenswerter Nebeneffekt.

Herrmann: Die Fed wird den Anstieg der Inflation als temporar bezeichnen und auf

die Risiken am Arbeitsmarkt verweisen.
ntv.de: Was sonst kdnnte im kommenden Jahr die Aktienkurse weiter befligeln?
Bruhn: Neben weiteren Fortschritten im Bereich Kl mit zunehmenden

Anwendungsmaglichkeiten und der Erschliefung neuer Geschaftsfelder ein

wirtschaftsfreundlicheres Umfeld sinkender Zinsen in den USA.
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Wittek: Ja, Branchen wie die Pharmaindustrie profitieren von den neuen
Forschungsmaoglichkeiten der Kl. Zudem sind diverse Branchen vergleichsweise

gunstig bewertet.

Herrmann: Am Borsenaufschwung der vergangenen zwei Jahre hat nur ein Teil der
Aktien teilgenommen, viele Kurse sind seitwarts gelaufen oder gar gefallen. In 2026

sollte die Marktbreite zunehmen.

Pfingsten: Die Impulse fur das Aktienmarktjahr 2026 werden aus unserer Sicht stark
von wirtschaftspolitischen Impulsen und einer leichten Wachstumsbeschleunigung

ausgehen.

ntv.de: Die nachste Frage hatten wir schon vor einem Jahr gestellt. Die deutsche
Wirtschaft wachst so gut wie nicht. Trotzdem sind die Aktienkurse auch 2025 deutlich

gestiegen. Besteht hier Korrekturbedarf?

Pfingsten: Was das deutsche Wirtschaftswachstum angeht, sind wir fur das
kommende Jahr optimistisch gestimmt. Somit sollte die erwlinschte Unterstlitzung
endlich kommen. Das sich der Dax bislang trotzdem so gut entwickeln konnte, liegt
auch daran, dass die Dax-Konzerne global aktiv sind und nur einen geringen

Umsatzanteil in Deutschland erwirtschaften.

Wittek: AulRerdem kann man mit Blick auf den MDax, der die mittelgrof3en
Unternehmen umfasst und als Seismograph der deutschen Wirtschaft gilt, nicht von

Kurssteigerungen sprechen.

Herrmann: Wir gehen von einer Stabilisierung der Weltkonjunktur aus mit weniger
Beeintrachtigungen durch Handelszolle. Das durfte den deutschen Unternehmen
zugutekommen. Die Analysten unterschatzen zudem die Wirkung der Impulse aus

dem Investitionsprogramm. Das Wachstum konnte besser ausfallen als befurchtet.

ntv.de: Wird 2026 das vierte gute Aktienjahr in Folge oder sehen wir langsam mal

tiefere Kurse?
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Wittek: Wir haben gut daran getan, uns an dieser Spekulation nicht zu beteiligen. Wir

vertrauen weiterhin auf unser Risikomanagement.

Bruhn: Wir erwarten fur die europaischen Borsen allgemein weiterhin eine positive
Bdrsenentwicklung, allerdings weit weniger dynamisch als in den Jahren 2024 und
2025.

ntv.de: Welche Branchen und Regionen halten Sie fur aussichtsreich?

Pfingsten: Unter regionalen Aspekten bieten die Schwellenlander die héchsten
Chancen, verlangen jedoch eine sorgfaltige regionale Auswahl angesichts der

unterschiedlichen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen.

Bruhn: Ich halte eine leichte Ubergewichtung amerikanischer Aktien gegeniiber

europaischen Aktien flr richtig, Asien spielt eine eher untergeordnete Rolle.

Wittek: Wir halten Unternehmen aus den unterschiedlichen Energiesektoren fur

interessant.

Herrmann: Besonders konjunktursensible Branchen ricken mit ihren nach wie vor
moderaten Bewertungen starker ins Blickfeld der Anleger. Zugleich bleiben defensive
Bereiche wie Pharma und Versicherungen attraktiv, da sie weiterhin auf einem
glnstigen Bewertungsniveau handeln. Positiv gestimmt sind wir zudem fur

Technologie- und Rustungswerte.

Disclaimer

Diese Publikation dient nur zu Informationszwecken und zur Nutzung durch den Empfénger.
Sie stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der Albrecht,
Kitta & Co. Vermégensverwaltung GmbH, der Deutsche Apotheker- und Arztebank, der
FIDUKA Depotverwaltung GmbH und der der Qcoon GmbH zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder Investmentfonds dar. Die in der vorliegenden Publikation enthaltenen
Informationen wurden aus Quellen zusammengetragen, die als zuverldssig gelten. Die
Albrecht, Kitta & Co. Vermégensverwaltung GmbH, die Deutsche Apotheker- und Arztebank,
die FIDUKA Depotverwaltung GmbH und die Qcoon GmbH geben jedoch keine Gewéahr

[9]



hinsichtlich deren Zuverlassigkeit und Vollsténdigkeit und lehnen jede Haftung fiir Verluste

ab, die sich aus der Verwendung dieser Information ergeben.
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