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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

der ,FONDS professionell KONGRESS" in Mannheim gilt seit vielen Jahren
als eines der wichtigsten Treffen der Investmentbranche im deutschsprachi-
gen Raum. Fondsmanager und Kapitalmarktexperten nutzen die Blhne, um
ihre Einschatzungen zu Konjunktur, Markten oder Anlageklassen zu teilen
und einen Ausblick auf das kommende Jahr zu geben. Gerade in einem Um-
feld, das von geopolitischen Spannungen und hohen Bewertungen gepragt
ist, liefert der Kongress wertvolle Orientierung fir Anleger. Die Aussagen aus
vielen interessanten Vortragen und Diskussionen machten deutlich: 2026
bietet Chancen, verlangt Anlegern aber auch ein hohes Mal} an Umsicht ab.

Herzliche Griifte aus Hamburg

"t

Christian Trenkmann Kevin Kreutzer
Leiter Produktmanagement Produktmanager
[nvestment [nvestment
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Der ,,FONDS professionell KONGRESS" in Mannheim
gilt seit vielen Jahren als eines der wichtigsten Treffen
der Investmentbranche im deutschsprachigen Raum.
Fondsmanager und Kapitalmarktexperten nutzen die
Biihne, um ihre Einschatzungen zu Konjunktur, Mark-
ten oder Anlageklassen zu teilen und einen Ausblick
auf das kommende Jahr zu geben. Gerade in einem
Umfeld, das von geopolitischen Spannungen und
hohen Bewertungen gepragt ist, liefert der Kongress
wertvolle Orientierung fiir Anleger. Die Aussagen aus
vielen interessanten Vortragen und Diskussionen
machten deutlich: 2026 bietet Chancen, verlangt Anle-
gern aber auch ein hohes Mal} an Umsicht ab.

Ein zentrales Diskussionsthema war erneut das Verhalt-
nis von Aktien und Anleihen. In einer prominent besetz-
ten Gesprachsrunde mit Jens Ehrhardt (DJE Kapital),
Bert Flossbach (Flossbach von Storch) und Klaus
Kaldemorgen (DWS) wurde deutlich, dass die Begeiste-
rung fur klassische Rentenpapiere aktuell eher begrenzt
ist. Die Renditen von Unternehmensanleihen liegen laut
den Experten nur wenig Uber denen von Staatsanleihen,
sodass es schwierig ist attraktive Zinspapiere zu finden.
Jens Ehrhardt sprach offen davon, dass er Anleihen im
vergangenen Jahr eher als Belastung empfunden habe
und sie in seinen Portfolios vor allem als Liquiditatser-
satz dienen. Auch Bert Flossbach sieht Anleihen eher
als notwendiges Ubel flr defensive Mandate, nicht aber
als attraktive Renditequelle. Klaus Kaldemorgen betonte
zwar ihre stabilisierende Funktion in Mischfonds, sah
jedoch keinen Anlass, Aktien zugunsten von Renten zu
reduzieren. Das niedrige Zinsumfeld, insbesondere in
den USA, wirke weiterhin unterstitzend fur Aktien und
angesichts der hohen Staatsverschuldung sei nicht
davon auszugehen, dass die Notenbanken dauerhaft
restriktiv agieren konnen.

Entsprechend klar fiel die Kernbotschaft der Fondsma-
nager aus: Sachwerte bleiben langfristig attraktiv. Neben
Aktien zahlen dazu auch Infrastruktur, Rohstoffe und
Gold. Jens Ehrhardt und Bert Flossbach sehen insbe-
sondere aufterhalb der USA Chancen. Europa kdnnte
von niedrigeren Bewertungen profitieren, zumal staat-
liche Investitionen in Infrastruktur konjunkturelle Impul-
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se setzen dirften. Die neue Verschuldungsbereitschaft
Deutschlands wird dabei von vielen Marktteilnehmern
als potenzieller Wachstumstreiber fur die gesamte Re-
gion gesehen. Auch die Schwellenlander rucken starker
in den Fokus, da dort sowohl die Gewinnentwicklung als
auch die Wahrungen zuletzt stabiler waren.

Fir die USA bleibt das Bild differenziert. Zwar sorgen fis-
kalische Anreize, eine steigende Geldmenge und solide
Gewinnerwartungen weiterhin flir Unterstitzung, wie
Jens Ehrhardt in seinem Vortrag ausfihrte. Gleichzei-
tig sind die Bewertungen hoch, insbesondere bei den
sogenannten ,Magnificent Seven” (Apple, Microsoft,
Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta und Tesla), die in den
vergangenen Jahren einen GroBteil der Indexperfor-
mance, etwa im MSCI World und S&P500, getragen ha-
ben. Investitionen der grof3en Technologie- und Cloud-
Konzerne in kinstliche Intelligenz werden derzeit noch
aus dem laufenden Cashflow finanziert, weshalb weder
Jens Ehrhardt noch andere Referenten von einer akuten
Kl-Blase sprechen. Dennoch wachst die Sensibilitat fur
Enttauschungen, sollten die Investitionen langsamer zu
steigenden Umsétzen und Gewinnen flhren als erhofft.

Carsten Roembheld von Fidelity ordnete diese Entwick-
lungen in einen groReren geopolitischen und wirtschaft-
lichen Kontext ein. Er sprach von einer ,Zeitenwende"
an den Kapitalmarkten, die sich weniger in einzelnen
Schlagzeilen, sondern vielmehr in langfristigen Verschie-
bungen zeigt. Die Vormachtstellung der USA an den
Aktienmarkten konnte ihren Hohepunkt Uberschritten
haben, nicht zuletzt wegen politischer Eingriffe, hoher
Bewertungen und eines schwacheren Dollars aus euro-
paischer Sicht. Roemheld rechnet damit, dass kiinftig
mehr Kapital nach Europa und Asien flieRen wird. Ge-
rade Asien ist gemessen an seiner wirtschaftlichen Be-
deutung im globalen Aktienmarkt noch deutlich unterre-
prasentiert und konnte langfristig an Gewicht gewinnen.

Auch Goldman Sachs Asset Management blickt kons-
truktiv auf das Borsenjahr 2026. Chefstratege James
Ashley sieht eine seltene Kombination aus fiskalischen
Impulsen und einer lockereren Geldpolitik, die den
Aktienmarkten Rickenwind verleihen dirfte. Gleichzeitig
befindet sich die Weltwirtschaft in einem strukturellen
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Wandel: Unternehmen orientieren sich weg von maxi-
maler Effizienz hin zu mehr Stabilitat, sichern Lieferket-
ten ab und investieren massiv in Energie und Digitali-
sierung. Diese Entwicklung erfordert hohe Investitionen
und kann kurzfristig die Inflation erhohen, schafft aber
langfristig neue Wachstumsfelder. Vor diesem Hinter-
grund bleibt ein Umfeld etwas hoherer Zinsen durchaus
realistisch.

Ein weiteres viel diskutiertes Thema war Gold. Wah-
rend sich der Goldpreis in den vergangenen Jahren
sehr stark entwickelt hat, mahnten mehrere Referenten
zur Vorsicht. Gold kann als strategische Beimischung
sinnvoll sein, erfordert aber regelmafliges Rebalancing,
um nicht ungewollt zu groRe Portfoliogewichte anzu-
nehmen. Einigkeit bestand darin, dass Gold langfristig
weiter Potenzial hat, Anleger sich jedoch auf zwischen-
zeitliche Schwankungen einstellen mussen. Goldaktien
werden von einigen Managern sogar als besonders
interessant eingeschatzt, da sie von steigenden Preisen
Uberproportional profitieren konnen.

Den wohl eindringlichsten Appell formulierte Timo
Carstensen von Barmenia Gothaer Asset Management:
Diversifikation ist kein Selbstlaufer. Viele Anleger sind
uber Indizes wie den MSCI World stark auf US-GroRRkon-
zerne und Technologiewerte konzentriert, ohne sich der
damit verbundenen Klumpenrisiken bewusst zu sein.
Historische Beispiele wie die Dotcom-Blase zeigen, dass
Marktfihrerschaft nicht dauerhaft garantiert ist. Die
Gewinner von heute sind nicht zwangslaufig die Gewin-
ner von morgen. Eine breitere Streuung Uber Regionen,
Sektoren und Anlagestile hinweg, kann helfen, Risiken zu
reduzieren und langfristig stabilere Ertrage zu erzielen.
Beispiele der Marktexperten waren hierzu eine starkere
Gewichtung von Europa, Asien, gleichgewichteten An-
satzen und Value-/Substanzwerten.

Das Fazit des Fondskongresses in Mannheim fallt
damit klar aus: Die Aussichten fur Aktien im Jahr
2026 sind insgesamt positiv, getragen von Liquiditat
und staatlichen Investitionen. Gleichzeitig nehmen die
Risiken zu. Durch hohe Bewertungen, geopolitische
Unsicherheiten und eine starke Marktposition einzelner
Themen und Regionen. Gerade deshalb bleibt Diversifi-
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kation der entscheidende Schlissel flir einen robusten
Vermaogensaufbau. Wer sein Portfolio breit aufstellt,
regelmaRig Uberprift und nicht einseitig auf wenige
Gewinner setzt, erhoht die Chancen, auch in einem
anspruchsvollen Marktumfeld langfristig erfolgreich zu
investieren.
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Telefon +49-40-822 267-0
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Die zur Verfligung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informationen
werden mit grofter Sorgfalt vom Beauftragten oder externen Dienstleistern zusammengetragen und erstellt. Fir
die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstel-
lung Ubernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen
fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser
Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide geféllt werden. Sie stellen insbesondere keine Empfehlung, kein Ange-
bot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung von Transaktionen und
auch nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschéftes dar. Die Vervielfaltigung, Bearbeitung, Verbreitung und

jede Art der Verwertung au3erhalb der Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds

Gruppe vorbehalten, Ausnahmen bedurfen der schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.
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