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Marktkommentar

Wer die Wall of Fear hochklettert, braucht ein Sicherungsnetz!

Miinchen, 09. Januar 2026

Zum Jahresende zeigen sich alle Anlagemarkte positiv, ja geradezu enthusiastisch. Dabei ist
die Stimmung unter Investoren aktuell eher zuriickhaltend. Es fehlt den Borsen an
Marktbreite und in der Realwirtschaft an positiven Aussichten bei Wachstum und
Konjunktur. Dass die Markte trotz groBer Zukunftssorgen steigen, ist nicht untypisch. So
eine ,,ungeliebte Rally” kann die Markte noch langer steigen lassen.

Von David Wehner, Head of Liquid Assets bei FGTC Investment

2025 ist als tiberdurchschnittlich gutes Bérsenjahr in den Statistiken eingegangen: Dax plus 23
Prozent, EuroStoxx plus 20 Prozent, S&P500 plus 17 Prozent Dow Jones plus 14 Prozent,
Nasdaq plus 20 Prozent und Japans Nikkei sogar plus 26 Prozent. Den Zahlen nach ist es das
dritte gute Borsenjahr in Folge. Dennoch sind viele Investoren unzufrieden. Nach dem
Kurseinbruch im April 2025 hatten viele von ihnen mit einem schlechten Jahr flir Aktien
gerechnet. Dass die Aktienindizes dennoch immer weiter kletterten, machte den Kursanstieg
zu einer ,ungeliebten Rally“. Etliche Akteure hatten den Einstieg verpasst und mussten den
Rest des Jahres den Gewinnen hinterherlaufen.

Eine derartige Diskrepanz zwischen negativem Sentiment und aufstrebenden Aktienmarkten
ist an Borsen immer wieder mal zu beobachten, daher auch das gefliigelte Wort von der
,ungeliebten Rally”. Beispielsweise war sie nach dem Brexit 2016 zu beobachten, als die
Mehrheit der Anleger davon ausging, dass GroRbritanniens EU-Austritt eine Katastrophe fiir
Europa sei. Doch schon nach einem Monat stiegen die Méarkte wieder, obwohl sich an der
Grundeinschatzung nichts gedandert hatte.

Uber die ,,Wall of Fear” zu neuen Borsenrekorden

Dafiir gibt es ein schones Bild, die sogenannte ,Wall of Fear”. Weil nach einem negativen
Ereignis zwar Angstszenarien die Borsenstimmung dominieren, die Markte aber dennoch nach
oben drehen, sprechen Borsenakteure vom Erklimmen dieser Mauer der Angst. So war es auch
2025: Nach den Zollankiindigungen von US-Prasident Trump im April flrchtete eine Mehrheit
der Marktteilnehmer ein schlechtes Borsenjahr mit weiteren Riickschldgen. Doch die blieben
aus und schon nach zwei Wochen liefen die Markte wieder schnurstracks nach oben. Auch
wenn im Sommer kurzzeitig das Sentiment wieder von Gier getrieben war — Stichwort KI-
Aktien —, waren am Jahresende viele Marktteilnehmer UGberrascht, wie gut die Markte noch
gelaufen sind. Am liebsten wére es diesen Investoren gewesen, wenn etwa der S&P 500
nochmal um zehn Prozent und mehr nach unten korrigiert hatte. Dann hatten sie im Tief
wieder gekauft und die volle Performance bis zum Jahresende verbuchen kénnen. Doch die
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Korrektur ist ausgeblieben und sie mussten vom Seitenrand zusehen, wie die Markte ohne sie
stiegen.

AuBergewohnliche Marktphase mit groBem Riickschlagpotenzial

Anleger, die langfristig orientiert sind, konnen sich aber nicht darauf verlassen, dass der Markt
jedes Schreckensszenario einfach so wegsteckt, sondern das Gesamtbild betrachten. Wer auf
die Borsenentwicklung der ,,Roaring Twenties” blickt, wird erntlichtert feststellen, dass wir uns
einer Umbruchphase befinden, die noch andauert. Es gibt geopolitische Konflikte, BRICS plus
gegen die USA, Fiskalprogramme und Kl, die zweifellos die Welt verandern werden und
weiterhin groRe Unsicherheit mit sich bringen, weil ihr Ausgang weiterhin ungewiss ist. Fir
Anleger bedeutet das, dass sie mit Rlckschlagen rechnen missen. Es wird schnelle
Korrekturphasen geben, aber auch Gegenbewegungen. Diese auRergewdhnliche Marktphase
erleben Anleger bereits seit finf Jahren. In dieser Zeit gab es schon drei Riickschlage um 20
Prozent und mehr an den Aktienmarkten. In so kurzen Abstdanden gab es das nicht einmal in
den 1970er Jahren.

Auf der anderen Seite gibt es viele Faktoren, die fiir steigende Borsen im diesem Jahr
sprechen. Beispielsweise die Zinssenkungen der Notenbanken, nicht nur in den USA. Dort
dirfte die Geldpolitik starker den Vorstellungen von Donald Trump entsprechen, der weitere
Zinssenkungen fordert. Wie die Euro-Zone haben auch viele andere Lander ihre Zinsen bereits
gesenkt. Die Borsen-Hausse der Jahre 2023 und 2024 war dank sinkender Leitzinsen im
Wesentlichen liquiditatsgetrieben. Global betrachtet wird dieser Zinssenkungszyklus nun
allmahlich auslaufen, aber noch stiitzen die niedrigen Zinsen die Wirtschaft und damit auch
die Aktienmarkte. Und wenn diese Unterstitzung ihre Wirkung verliert, werden die
Notenbanken bei Bedarf andere MalBnahmen ergreifen, um die Wirtschaft und die
Staatshaushalte zu entlasten, beispielsweise durch Quantitative Easing, also den Ankauf von
Anleihen. Das wiirde nicht nur wie bei Leitzinssenkungen die kurzfristigen Zinsen beeinflussen,
sondern auch die langfristigen Zinsen, die fir Investitionsentscheidungen eine zentrale Rolle
spielen.

Zwischen Enthusiasmus und Horror-Story

Dennoch ist es nicht sicher, dass es so kommt. Uber Zinssenkungen in den USA entscheidet
der Rat der Federal Reserve, nicht nur der Fed-Prasident oder Trumps Gefolgsleute im Rat. Es
ist also keineswegs ausgemacht, dass die Fed die Zinsen schon im kommenden Jahr auf drei
Prozent und niedriger senkt. Die Beflirchtungen einer dramatisch steigenden Inflation und
eines kollabierenden US-Dollar kénnten sich als stark Gbertriebene Horror-Story erweisen.

Ahnlich verhélt es sich mit dem KI-Boom. Uberall werden Datencenter fiir KI-Anwendungen
gebaut, die Baubranche in den USA boomt deshalb. Ob diese aber auf Dauer benétigt werden
und die erhofften Gewinne abwerfen, ist noch nicht absehbar. Ebenso wenig wissen wir heute,
ob die hohen Bewertungen der KI-Unternehmen auf Dauer gerechtfertigt sind. Dass die hohen
Erwartungen der Investorenmehrheit eintreffen, ist daher eine riskante Wette.
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Liquiditat erhohen, breit aufstellen und mit Kursschwankungen rechnen

Den offensichtlichen Chancen und Risiken am Aktienmarkt steht eine vergleichbare
Unsicherheit am Rentenmarkt gegenliber. Anleihen sollten trotz der zu erwartenden
Zinsentwicklung nicht abgeschrieben werden. Noch lassen sich hier stabile Renditen erzielen.
Und mal angenommen, die Zinsen 30-jahriger Staatsanleihen sinken von finf auf vier Prozent,
bedeutet das fiir Inhaber dieser Anleihen einen Kursgewinn von 25 Prozent im laufenden Jahr.
Auch wenn die Mehrheit der Analysten internationale Aktien vorne sieht, kdnnten in so einem
Szenario Staatsanleihen schnell zur erfolgreichsten Anlageklasse 2026 aufsteigen.

Die Beispiele zeigen, dass die Markte sehr schnell in die eine oder andere Richtung kippen
konnten. In dieser angespannten und von politischen Einflliissen gepragten Borsenstimmung
ist eine Prognose der Boérsenentwicklung im kommenden Jahr im Grunde Kaffeesatzleserei.
Mit deutlichen Schwankungen ist in jedem Fall zu rechnen. Fir das Borsenjahr 2026 kann man
Anlegern eigentlich nur eine seriose Empfehlung geben: Sie sollten sich fiir alle Szenarien
wappnen und solide aufstellen. Das bedeutet konkret, dass sie mehr Liquiditat vorhalten und
ihre Investments breit streuen sollten, sowohl Giber die Assetklassen also auch Gber Branchen
und Regionen innerhalb der Assetklassen. Dann diirfte es flr Anleger ein ausbalanciertes, aber
unter dem Strich rentables Jahr werden.

Uber die FGTC Investment:

Die FGTC Investment GmbH mit Sitz in Miinchen ist ein unabhadngiger Vermégensverwalter und Teil der Viessmann Generation Group (seit
Oktober 2024). Das Unternehmen ging aus dem Single Family Office von Silvius Dornier hervor und betreut seit 2011 vermégende
Privatpersonen, mittelstandische Unternehmerfamilien, Stiftungen und konservative institutionelle Investoren.

Der Tatigkeitsschwerpunkt liegt auf Kapitalmarktanlagen, Agrar- und Forstinvestments sowie der strategischen Vermdgensstrukturierung.

FGTC Investment steht fiir unternehmerische Unabhéangigkeit, langfristiges Denken und lésungsorientiertes Vermégensmanagement ohne
externe Interessenkonflikte.

Das Institut ist von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gemaR dem Wertpapierinstitutsgesetz (WplG) zugelassen und
unterliegt deren laufender Aufsicht.

Rechtliche Hinweise: Bei dieser Information handelt es sich um eine MARKETINGMITTEILUNG. Als Marketingmitteilung geniigt diese
Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen. Des Weiteren wurde sie nicht im Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von
Finanzanalysen erstellt und unterliegt auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die in dieser Presseinformation enthaltenen Informationen sind nur fiir Journalisten und Medienvertreter vorgesehen und sollten von
privaten Investoren oder anderen Personen nicht als Grundlage furr finanzielle Entscheidungen angesehen werden. Die vorliegende
Mitteilung, inklusive allen Daten und Meinungen, stellt weder eine Anlageberatung noch eine steuerliche oder rechtliche Beratung dar. Auch
ist damit kein Angebot, keine Empfehlung und keine Aufforderung zum Treffen von Anlageentscheidungen jedweder Art verbunden. Die
Angaben sind genereller Natur und bericksichtigen nicht die individuellen Bediirfnisse des Anlegers hinsichtlich Ertrag, steuerlicher Situation
und Risikobereitschaft. Die in dieser Information enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf
offentlich zuganglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen
Prasentation wider. Nachtréglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kénnen sich
durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen.
Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Wir weisen
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darauf hin, dass friilhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung sind
und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertentwicklung mindern.

Beachten Sie, dass eine Investition in Wertpapiere neben Chancen auch Risiken birgt. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments
unterliegt unter Umstdnden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des Anlegers abhéngig ist und sich zukiinftig &ndern kann.
Renditen von Anlagen in Fremdwé&hrung kénnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder sinken. Bei Investmentfonds sollten Sie
eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (wesentliche Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt,
aktueller Jahres- und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des jeweiligen Fonds zu
entnehmen sind. Alle vorgenannten Unterlagen kénnen Gber die FGTC Investment GmbH, OettingenstraBe 35, 80538 Miinchen, oder bei der
Kapitalverwaltungsgesellschaft kostenlos angefordert werden.

Unternehmenskontakt:

FGTC Investment GmbH
Michaela Schmidt

+49 (89) 9541193 32
ms@fgtc-investment.de

Pressekontakt:

newskontor — Agentur fir Kommunikation
Andreas Toller
Tel.: +49 (211) 863 949 36

E-Mail: andreas.toller @newskontor.de
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