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Trotz aller Krisen, Konflikte und Unsicherheiten, mit denen wir
konfrontiert sind, diirfte die Weltwirtschaft auch im Jahre 2026
weiter wachsen, zwar nicht schnell, aber einigermaf3en robust.
Das Wachstum basiert auf einer positiven Entwicklung in Asien
und einem US-zentrierten aber grundsatzlich globalem Auf-
schwung der Kl-Investitionen. Risiken gehen allerdings weiterhin
von den protektionistischen Tendenzen aus, die schon zu Jah-
resbeginnim Zusammenhang mitder Gronland-Krise wieder auf-
flammten. Ein Wirtschaftskrieg zwischen Europa und den USA
hitte die Aussichten auf eine positive Entwicklung in 2026
schnell zunichtemachen konnen.

Die USA bleiben beim Wachstum vor der EWU

In den USA bleibt der Tech- und KI-Boom der zentrale Treiber.
Hohe Investitionen in Rechenzentren, Software und Hardware sor-
gen fiir anhaltende Impulse, flankiert von einer weiterhin expansi-
ven Fiskalpolitik und mindestens einem Zinssenkungsschritt der
US-Notenbank. Bremsend wirkt dagegen die Entwicklung am Ar-
beitsmarkt, an dem seit April 2025 kaum noch Beschéaftigungsge-
winne zu verzeichnen waren und der als Antriebsfaktor der priva-
ten Konsumnachfrage in 2026 deutlich nachlassen wird.

Europa muss sich im Jahre 2026 weiterhin auf Gegenwind beim
Export einstellen. Der intensive Wettbewerb mit China und die US-
amerikanischen Zélle wirken sich aus. Die Hoffnungen beruhen
auf steigenden Ausgaben fiir Riistungsgiiter und die Infrastruktur
sowie einem steigenden privaten Konsum. Insbesondere ist eine
Besserung der deutschen Wirtschaft zu erwarten, da viele Milliar-
den nicht allein im bereits stark wachsenden Riistungsbereich,
sondern auch beider Infrastruktur ankommen werden. Angesichts
der Schuldenpakte und einigen kleinen Reformen der Koalition
etwa bei Abschreibungserleichterungen und beim Industriestrom-
preis diirfte ein Wachstum von 1,2% Wachstum in Deutschland re-
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alistisch sein. Die EU im Ganzen diirfte mit einem Wachstum
von1,4% etwas oberhalb der deutschen Rate liegen.

Es wird haufig gesagt, dass die Disruption von Donald Trump, der
den freien Handel und Kapitalverkehr oder die Unabhangigkeit der
Notenbankin Frage stellt, auch Opportunitaten fiir Europa und den
Euro bietet. Das ist sicherrichtig. Aber um sie zu nutzen und etwa
mehr internationale Investitionen anzulocken oder die globale
Rolle des Euro zu starken, miissten strukturelle Reformen umge-
setzt werden, die die Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft erho-
hen und die Standorte in der EU attraktiver machen. Solange das
nicht geschieht, werden die USA einen Vorsprung im Wachstum
behalten.

Der KiI-Boom steht realwirtschaftlich noch am Anfang

Die Ausgaben fiir die High-Tech Infrastruktur werden in 2026 wei-
ter zulegen, wenn die Planungen der groBen Tech-Unternehmen
umgesetzt werden. Bereits 2025 hatten die zusatzlichen Ausga-
ben der Tech-Industrie fiir Datencenter, Computer, Software und
in die Stromversorgung einen GroBteil des Wachstums generiert.
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In den nachsten Jahren wird Kl in der Breite der Wirtschaft Einzug
halten. Die noch verhaltnismaRig niedrige Adaptionsrate wird
steigen und die Investitionen in Kommunikations- und Informati-
onstechnologie auch auBerhalb des Tech-Sektors ansteigen las-
sen. Mit einer vermutlich nur kurzen Zeitverzégerung wird die
Querschnittstechnologie Kl in vielen Branchen deutliche Produk-
tivitatssteigerungen moglich machen. Und diese Produktivitats-
steigerungen werden bleiben, auch wenn die Bérsenkurse man-
cher Kl-Unternehmen iibersteigert erscheinen und Korrekturpha-
sen kommen werden.

Asien bleibt ein Wachstumsmotor der Weltwirtschaft

Chinas Wirtschaftsentwicklung ist bemerkenswert. Trotz der Be-
lastungen durch die hochsten US-Z6lle und einen Immobiliensek-
tor, der sich nach jahrelanger schwerer Rezession nur sehr lang-
sam stabilisiert, hat die Wirtschaft im Jahre 2025 ein Wachstum
von 5% erzielt. In 2026 diirfte die Rate bei immer noch hohen 4%
liegen. Den kraftigen Riickgang der Exporte in die USA hat China
durch steigende Exporte vorallem in die ASEAN Landerund nach
Europa uUberkompensiert. Der Wettbewerb mit chinesischen An-
bietern wird sich in 2026 auf dem europaischen Markt wohl noch
intensivieren. Bei den Exporten Chinas in andere Lander Asiens
handelt es sich zumindest zum Teil um geanderte Produktions-
und Lieferketten, die zur Umgehung von Zollschranken der USA
dienen, aber Exporterfolge sind es allemal.

DerAufschwung unddie Investitionen Chinas haben mit dazu bei-
getragen, dass die Wirtschaftsdynamik in der asiatischen Region
weiterhin beachtlich ist, die ASEAN Lander diirften mit tiber 4%
auch im nachsten Jahr expandieren und die entwickelten Lander
damit Giberholen. Auch der Wirtschaftsaufschwung Indiens mit
zuletzt 7% Wachstum tragt zur Dynamikin der asiatischen Region
bei.

Risiken fiir 2026: Hohe Staatsdefizite und internationale Un-
gleichgewichte

Trotz deutlicherLeitzinssenkungen derZentralbankeninden USA
und Europa sind die Kapitalmarktrenditen in diesen Regionen in
2025 und bisherin 2026 auf erhéhtem Niveau geblieben. Das re-
flektiert die Befiirchtung der Investoren, dass die steigenden
Staatsschulden zu einer erheblichen Belastung fiir die Kapital-
markte werden.

In den USA wird das staatliche Haushaltsdefizit auch in 2026
wohl etwa 7,5% des BIP betragen. Das hohe Haushaltsdefizit kur-
beltdie Nachfrage anund passiviertdie Leistungsbilanzliber stei-
gende Importe. Der IWF nimmt an, dass das Leistungsbilanzdefi-
zit der USA in 2026 trotz der Zollschranken bei 3,5% des Bruttoin-
landsprodukts dhnlich hoch wie in 2025 liegen wird.

Angesichts des Leistungsbilanzdefizits derUSAist nicht mit einer
handelspolitischen Entspannung und einer Riickbesinnung auf
Multilateralismus und Freihandel zu rechnen. Im Gegenteil, die
US-Regierung konnte versucht sein, die negative Auenbilanz
(und das Staatsdefizit) liber weitere Zollerhohungen zu bekdmp-
fen oder mit gezielten Malnahmen den Kapitalimport einzudam-
men.

Die hohen Staatsdefizite der USA und anderer Lander stellen dar-
Uber hinaus ein Risiko fiir die Kapitalmarkte dar. Angesichts des
sehr hohen Refinanzierungsbedarfs vieler Staaten werden Anle-
ger eine hohe Risikopramie fiirdas Halten von Staatsanleihenver
langen, wenn keine Konsolidierung der Defizite in Sicht ist.

Die Aktienmarkte werden 2026 einen Gang zuriickschalten

Die Bewertungen an den Aktienmarkten liegen vor allem in den
USA weit Uiber ihren historischen Durchschnittswerten. Die Unter-
nehmensbeteiligungen sind also entsprechend teuer, wenn man
sie mit den aktuellen Gewinnen misst.

Weitere Kurssteigerungen hangen letztlich davon ab, ob die Ent-
wicklung der Unternehmensgewinne den derzeit optimistischen
Einschatzungen entspricht oder sie vielleicht sogar tibertrifft. Fiir
das Jahr 2026 sehen die Analysten im Consensus einen weiteren
Anstieg der Gewinne fir den S&P 500 und fiir MSCI Europa von
etwa 14% voraus. Einen solchen Gewinnzuwachs zu erreichen, ist
bereits ambitioniert, ihn noch zu iibertreffen und damit weitere
Kurssteigerungen an den Borsen auszuldsen, ist dagegen in ei-
nem moderaten Wachstumsumfeld eher unwahrscheinlich.

Daher sollte fiir 2026 mit eher moderaten Aktienertrdgen — klar
im einstelligen Bereich - gerechnet werden. Die fantastischen Ge-
winne der letzten drei Aktienjahre — genaueralso in der Zeit seit
Mitte 2022 — werden sich nicht wiederholen.

Eine leichte Riicknahme der Aktienbudgets, eine gute Diversifizie-
rung und etwas hohere Liquiditats-und Anleihebestande kdnnten
die Schlussfolgerungen fiir Anleger sein.
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Hinweise zu Anlagestrategie- Anlageempfehlung gem. § 85 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) i.V.m. VO (EU) Nr. 596/2014

Allgemeines
Die Anlagestrategie- und/oder Anlageempfehlungen (nachfolgend ,Analysen” genannt) werden von der
LeanVal Research GmbH nur zu Informationszwecken erstellt.

Weder die LeanVal Research GmbH noch ihre Mitarbeiter Gibernehmen die Haftung fiir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung der Analysen oder ihres Inhalts oder auf andere Weise in Zusammenhang mit
diesen entstehen. Die Analysen stellen weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum
Kauf irgendeines Wertpapiers dar, noch bilden diese oder die darin enthaltenen Informationen eine
Grundlage fiir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art. Eine Investitionsent-
scheidung sollte auf der Grundlage eines ordnungsgemaB gebilligten Prospekts oder Informationsme-
morandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage der Analysen. Investoren soliten sich bei
ihrer Anlageentscheidung durch einen Anlageberater beraten lassen. Die Analysen kénnen insoweit
keine Beratungsfunktion tibernehmen. Die in den Analysen enthaltenen Meinungen, Einschétzungen und
Prognosen sind allein diejenigen der jeweiligen Verfasser. Sie sind datumsbezogen, nicht notwendiger-
weise auch Meinung der LeanVal Research GmbH und kdonnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindi
gung andern.

Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen ('Information”) sind primar fiir Kunden der
LeanVal Research GmbH in Deutschland bestimmt. Sollte der urspriingliche Empféanger die Analyse
weiterleiten, so ist er verpflichtet, dies unter Einhaltung bestehender Regelungen und Gesetze zu tun
und es ergibt sich hieraus keinerlei Verpflichtung der LeanVal Research GmbH gegeniiber einer dritten
Partei. Insbesondereist die Information nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz oder Wohnsitz
in GroRbritannien, den USA oderin Kanada bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben
bzw. in diese Lander eingefiihrt oder dort verbreitet werden. Die Verteilung der Analysen in anderen
Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz die Analysen ge-
langen, sollten sich liber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis,
diese Beschrankungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.
Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Verdffentlichung der Analysen und ihrer Inhalte im Ganzen oder
Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der LeanVal Research GmbH gestattet.

Informationsquellen

Samtliche Analysen werden auf der Grundlage der Daten eines Datenanbieters sowie von allgemein zu-
géanglichen Quellen (,Informationen”) erstellt, die die LeanVal Research GmbH fiir zuverldssig halt. Die
LeanVal Research GmbH hat die Informationen jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit
gepriiftund Gbernimmt fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen keine Haftung. Etwaige
unvollstéandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der LeanVal Research GmbH fiir
Schéden gleich welcher Art, und LeanVal Research GmbH haftet nicht fiir indirekte und/oder direkte
Schéden und/oder Folgeschéden. Insbesondere ibernimmt die LeanVal Research GmbH keine Haftung
firin diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich der unter-
suchten Unternehmen. Obwohl die Analysen mit aller Sorgfalt zusammengestelit werden, konnen Fehler
oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Die LeanVal Research GmbH, deren Anteilseig-
ner, Organe und Angestellte ibernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aus-
sagen, Einschatzungen, Empfehlungen, die aus in den Analysen enthaltenen Informationen abgeleitet
werden. Datenquelle fiir alle historischen Kurse ist Moringstar und LeanVal Research.

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen

Die Bewertungen, die den Anlageempfehlungen fiirvon der LeanVal Research GmbH analysierte Aktien
zugrunde liegen, stiitzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamen-
talen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleiche, NAV-Bewertungen und - wo mdglich - ein
Sum-of-the-parts-Modell. Die errechneten Scores (Value, Quality, Stabilty, Growth) sind das Ergebnis ei-
nes propriateren Modells der LeanVal Research GmbH. Sie ergeben sich aus dem Vergleich fundamen-
taler Kennzahlen des quantitativ analysierten Unternehmens im Verhéltnis zu Vergleichsunternehmen
innerhalbe eines Sektors (ggf. einer Region). Hinweise zur generellen Vorgehensweise befinden sich
unter www.leanval.investments. Das absolute Kursziel und damit verbunden die absolute Einschatzung
(unterbewertet, neutral Giberbewertet) ergeben sich unter Verwendungen eines in die Zukunft gerichte-
ten DCF- oder ROIC (Return on Invested Capital) Verfahrens. Als Grundlage dienen hierbei die Sch atzun-
gen der zukiinftigen Gewinne. Die Gewinnschatzungen basieren entweder auf einem Konsensus oder
werden von der LeanVal Research GmbH selbst vorgenommen.

Aktualisierungen

Ein Anspruch der Empféanger auf Ver6ffentlichung von aktualisierten Analysen besteht nicht. Die Lean-
Val Research GmbH behélt sich vor, Aktualisierungen von Analysen unangekiindigt vorzunehmen. Eine
regelmaBige Aktualisierung dieses Dokuments ist nicht vorgesehen.

Compliance

Die LeanVal Research GmbH hat in Umsetzung der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen
interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstel-
lung und Weitergabe von Finanzanalysen zu vermeiden. Insbesondere bestehen institutsinterne Infor-
mationsschranken, die den Zugang der Analysten zu Insiderinformationen verhindern. Die Einhaltung
wird durch den Compliance-Beauftragten Giberwacht.

Erlauterung der Empfehlungssystematik

Die relative Einschéatzung basiert auf den verschiedenen Scores der einzelnen Unternehmen in den Be-
reichen Value, Quality, Stability, Growth und Momentum welche mit den Durchschnittswerten des Ge-
samtmarktes und/oderauch mit den jeweiligen Sektoren verglichen werden. Die Unternehmen werden
auf einer Skala von 0 bis 100 eingestuft. Hieraus werden die drei Ratings ,unattraktiv (0 bis 30 auf der
Skala), ,neutral” (31 bis 70 auf der Skala) und ,attraktiv* (71 bis 100 auf der Skala) abgeleitet. Die relative
Einschatzung kann sich aufgrund der hohen Komplexitét der Scores und der vielfaltigen Abhangigkeiten
zwischen den analysierten Unternehmen kurzfristig a&ndern.

Das Ratingsystem der LeanVal Research GmbH fiir die absolute Bewertung umfasst die Ratings ,unter-
bewertet”, ,fair bewertet” und ,iberbewertet”. Das Rating einer Aktie basiert auf der erwarteten Rendite
fiirdie kommenden sechs bis zwolf Monate. Die erwartete Rendite setzt sich aus der prognostizierten
Verénderung des Aktienkurses und der voraussichtlichen Dividendenrendite zusammen. Anderungen
des Diskontierungsfaktors oder der prognostizierten Cashflows kénnen zu erheblichen Anderungen des
Kursziels fuhren.

Ratingsystem der absoluten Bewertung:

Buy Potenzial > +15%
Hold Geringes Aufwaérts- und Abwaértspotential
Sell Potenzial < - 15%

Interessenkonflikte

In den Finanzanalysen sind Umstande oder Beziehungen, die Interessenkonflikte begriinden kénnen,
weil sie die Unvoreingenommenheit - der Mitarbeiter der LeanVal Research GmbH, die die Analyse er-
stellt haben, - der LeanVal Research GmbH als fiir die Erstellung verantwortlichen Unternehmen oder
mit ihr verbundener Unternehmen oder - der sonstigen fiir die LeanVal Research GmbH tatigen und an
der Erstellung mit-wirkenden Personen oder Unternehmen gefahrden kénnten, anzugeben. Offenle-
gungspflichtige Informationen tiber Interessen oder Interessenkonflikte liegen insbesondere vor, wenn

1. wesentliche Beteiligungen (= Beteiligung > 5 % des Grundkapitals) zwischen den o.g. Personen
oder Unternehmen und den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand
der Finanzanalyse sind, bestehen,

2. 0.g. Personen oder Unternehmen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegen-
stand der Finanzanalyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauf-
tragen betreuen (Market Making/ Designated Sponsoring),

3. 0.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fiihrung
eines Konsortiums fiir eine Emission im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finan-
zinstrumenten beteiligt waren, die selbst oderderen Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse
sind,

4. 0.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate gegeniiber
Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, an
eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaf-
ten gebunden waren oder in diesem Zeitraum aus einer solchen Vereinbarung eine Leistung
oder ein Leistungsversprechen erhielten, soweit von der Offenlegung dieser Informationen
keine vertraulichen Geschéaftsinformationen betroffen sind,

5. 0.g. Personen oder Unternehmen mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Ge-
genstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getrof-
fen haben,

6. 0.g. Personen Vorstands- oder Aufsichtsratsmandate bei Emittenten, deren Finanzinstrumente
Gegenstand der Finanzanalyse sind, wahrnehmen oder

7. 0.g. Personen oder Unternehmen sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf die

Emittenten haben, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind.
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