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Aushlick 2026:
Kurs halten in unruhigen Zeiten

Hamburg. Nach einem aufergewdhnlich dynamischen Bérsenjahr 2025 blickt Dr.
Holger Schmieding, Chefvolkswirt von Berenberg, verhalten auf das Jahr 2026.
Zwar drohen weder eine Rezession noch ein erneuter Inflationsschub, doch die glo-
bale Wirtschaft diirfte sich lediglich im Bereich ihres langfristigen Wachstum-
strends bewegen. Fiir Deutschland sieht er 2026 zunachst einen positiven Impuls
durch hohere Investitionen, den gelockerten fiskalischen Rahmen und einzelne be-
reits beschlossene Maf3nahmen der Bundesregierung. Gleichzeitig steige der Re-
formdruck deutlich.

Nach dem Kursfeuerwerk 2025 ist der globale Ausblick 2026 verhalten. ,Die Markte
haben ein normales Wirtschaftswachstum weitgehend eingepreist”, sagt Dr. Holger
Schmieding, Chefvolkswirt von Berenberg. ,Ein ausgepragtes Risiko fir einen nach-
haltigen Barenmarkt sehen wir derzeit nicht, doch ebenso wenig Spielraum fir deut-
liche positive Uberraschungen.”

Langfristige Belastungsfaktoren begrenzen Zinssenkungen

Schmieding verweist darauf, dass der Spielraum grof3er Notenbanken flr weitere
Zinssenkungen begrenzt bleiben dirfte. ,Demografisch bedingter Fachkrafteman-
gel, protektionistische Handelspolitik und hohe Staatsdefizite sprechen auf Sicht der
kommenden Jahre fir etwas mehr Inflationsdruck, und damit auch fur strukturell ho-
here Zinsen”, erklart der Chefvolkswirt. Zugleich konnten technologische Fort-
schritte, nicht nur im Bereich Klnstliche Intelligenz, die Bewertungen an den Kapi-
talmarkten stlitzen. Gleichwohl seien ,zeitweilige Riickschlage jederzeit moglich”.

USA: Trumps Wirtschaftspolitik dampft das Potenzialwachstum

FlUr die USA erwartet Schmieding 2026 ein Wachstum von knapp 2 Prozent, gestitzt
durch den flexiblen Arbeitsmarkt, fiskalische Impulse und den fortgesetzten Investi-
tionsboom rund um Kl-Technologien.

Langfristig sei das Bild jedoch weniger positiv. ,Die von Prasident Trump eingefihr-
ten Zolle wirken wie eine Steuer auf US-Verbraucher und lenken Kapital in weniger
produktive Sektoren”, so die Analyse. Zugleich beschranke die restriktive Einwande-
rungspolitik das Angebot an einfachen Arbeitskraften als auch an hochqualifizierten
Fachleuten.

+Als Folge der Trumpschen Politik haben wir unsere Prognosen fir das Trendwachs-
tum der USA von 2,0 auf 1,5 Prozent gesenkt”, erklart der Chefvolkswirt. Der KI-Boom
konnte die tatsachliche Wachstumsrate 2026 jedoch noch etwas dariber halten.
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China: Fortschritte in der Hochtechnologie, Schwéachen im Inland

China stehe weiterhin vor strukturellen Herausforderungen. Wahrend staatliche Sub-
ventionen in der Hochtechnologie Erfolge zeigen, belaste eine hohe Jugendarbeits-
losigkeit die Binnenwirtschaft. ,Die massiven Investitionen in industrielle Uberkapa-
zitdten fehlen an anderer Stelle. Wir erwarten, dass sich das offiziell ausgewiesene
Wachstum bei unter 5 Prozent stabilisiert”, so der Experte.

Eurozone: Gegenwind aus Ubersee, Riickenwind aus der Binnenwirtschaft

Europas Industrie sieht sich auch 2026 einem kraftigen Gegenwind aus den USA und
aus China ausgesetzt. Das Wachstum musse daher aus der Binnenwirtschaft kom-
men. ,Wir rechnen damit, dass die Eurozone im kommenden Jahr rund 1,2 Prozent
erreicht — also etwa ihre Trendrate”, sagt Schmieding.

Zwei Grinde sprechen daflr, dass die Euro-Wirtschaft 2026 um etwa 1,2 Prozent
zulegen kann. Erstens werden die niedrigen Leitzinsen der Europaischen Zentralbank
im Zeitablauf ihre belebende Wirkung entfalten, unter anderem aber nicht nur im
Wohnungsbau. Zweitens werden Deutschlands steigende Staatsausgaben die Kon-
junktur im grofiten Euro-Land anschieben. Dies konnte eine leicht nachlassende
Wachstumsdynamik in Spanien sowie politische Unsicherheiten in Frankreich weit-
gehend ausgleichen.

Deutschland: Reformdruck steigt — politische Weichenstellungen entscheiden

Fir Deutschland sieht Schmieding 2026 zunachst einen positiven Impuls durch ho-
here Investitionen, den gelockerten fiskalischen Rahmen und einzelne bereits be-
schlossene Mafinahmen der Bundesregierung. Gleichzeitig steige der Reformdruck
deutlich. ,Deutschland braucht einen echten Reformschub, um demografische Be-
lastungen abzufedern, die Dynamik zu starken und steigende Lohnnebenkosten zu
begrenzen”, sagt Dr. Holger Schmieding. Insgesamt bleiben entscheidende Refor-
men — insbesondere in Renten-, Pflege- und Sozialversicherung — offen.

Der Volkswirt betont die politische Bedeutung der kommenden Monate: ,Ob
Deutschland sein Wachstumspotenzial stabilisieren kann, hangt stark davon ab, ob
Union und SPD sich auf weitergehende, angebotsorientierte Reformen einigen.” In-
nerhalb der SPD gebe es Anzeichen flr mehr Pragmatismus, doch bislang fehlten
umfassende Entscheidungen, die den Standort nachhaltig starken wirden.

FUr 2026 erwartet Schmieding ein Wachstum von 0,8 Prozent, gefolgt von einem
zyklischen Hohepunkt mit einem Zuwachs von 1,3 Prozent im Jahr 2027 — vorausge-
setzt, die wirtschaftspolitische Linie bleibt konsistent und parteiinterne Konflikte be-
lasten nicht das Investitionsklima.

Fazit: Vorsichtig stabiler Gesamtblick

,Der Ausblick fir 2026 ist alles in allem moderat. Die wirtschaftlichen Risiken sind
begrenzt, aber ebenso auch die Chancen auf positive Uberraschungen”, fasst Dr.
Holger Schmieding zusammen. ,Entscheidend wird sein, ob die grofien Volkswirt-
schaften, allen voran Deutschland, die notwendigen strukturellen Schritte gehen.
Dann bleibt die konjunkturelle Basis solide.” Politische Risiken seien allerdings erheb-
lich.
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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung.
Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anla-
gestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung
im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Mar-
ketingmitteilung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewéhrleistung der Unvoreingenommenheit von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Verd&ffentlichung von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll lhnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild ber eine An-
lagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele sowie
Ihre personlichen und wirtschaftlichen Verhéltnisse wurden ebenfalls nicht berlicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebene Produkte oder Wertpapiere sind mdglicherweise
nicht in allen L&ndern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verflgbar. Diese Information darf nur im Rahmen des an-
wendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Informa-
tion wurde weder durch eine unabhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhéngige Experten geprift. Die zu-
kiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Umsténden der Besteuerung, die von der personlichen Situation des Anle-
gers abhangig ist und sich zukiinftig andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwahrung kénnen aufgrund von Wahrungsschwankun-
gen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruch-
nahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung kdnnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrége auswirken. Bei
einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an
einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf
eigenen Quellen des Unternehmens oder auf offentlich zugéanglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt
der Erstellung der unten angegebenen Prasentation wider. Nachtréglich eintretende Anderungen kdnnen 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 (ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder
eine aktualisierte Information zu erstellen. Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht lhnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-
Glossar zur Verflgung. Das in dieser Unterlage verwendete Bildmaterial dient ausschliellich zu illustrativen Zwecken. Es stellt keinen
Bezug zu sperzifischen Produkten, Dienstleistungen, Personen oder tatsachlichen Situationen her und ist nicht als Grundlage fur Entschei-
dungen oder Handlungen zu verstehen. Datum 11.12.2025

Uber Berenberg

Berenberg wurde 1590 gegriindet und gehdrt heute mit den Geschaftsbereichen Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Wealth and Asset Management, Investment Bank und Corporate Banking zu den fih- Uberseering 28

renden européischen Privatbanken. Das Bankhaus mit Sitz in Hamburg wird von per- 22297 Hamburg

sonlich haftenden Gesellschaftern gefiihrt und hat eine starke Prédsenz in den Finanz- Telefon +49 40 350 60-0
zentren Frankfurt, London und New York. www.berenberg.de/
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