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Liebe Kundinnen und Kunden,

das Jahr 2025 war geprägt von erheblichen politischen und 
geopolitischen Spannungen, die die ohnehin bestehenden 
Strukturprobleme – hohe Kosten, Bürokratie, Investitionsstau, 
demografischer Wandel und Fachkräftemangel – weiter 
verschärften. Die aggressive US‑Handelspolitik belastete 
zusätzlich die Unternehmen und sorgte für Unsicherheit. 
Dennoch blieb der befürchtete globale Abschwung aus und die 
Finanzmärkte – insbesondere die Aktienmärkte – zeigten sich 
überraschend robust und dynamisch.
 
In dieser Ausgabe richten wir den Blick auf 2026. Trotz möglicher 
neuer Unwägbarkeiten sehen wir zahlreiche Gründe, dem 
neuen Jahr aus konjunktureller und kapitalmarktorientierter 
Perspektive zuversichtlich entgegenzugehen.
 
Unser vorsichtiger Optimismus gründet vor allem auf 
der Entwicklung der Weltwirtschaft. Massive staatliche 
Investitionen und der anhaltende KI‑Boom – insbesondere in 
den USA – dürften für erneute Impulse sorgen. Auch im Euroraum 
und in Deutschland deutet sich eine Erholung an. Deutschland, 
zuletzt von einer rezessiven Phase geprägt, profitiert 2026 von 

Investitionen in Infrastruktur und Verteidigung, auch wenn der 
Export schwach bleibt. Für langfristiges Wachstum bleiben 
tiefgreifende Reformen, vor allem der Abbau bürokratischer 
Hürden, unverzichtbar. An den Aktienmärkten werden trotz 
hoher Bewertungen neue Rekordstände erwartet, da viele 
Unternehmen das freundliche Umfeld zur Gewinnsteigerung  
nutzen dürften.  In  den  USA  dürfte  künstliche Intelligenz 
(KI) weiterhin starken Rückenwind liefern, auch wenn 
zwischenzeitliche Sorgen über mögliche Überbewertungen für 
kurzfristige Irritationen sorgen könnten.
 
2026 wird damit ein Jahr der Bestätigung – und der Bewährung.
Mit unseren Kapitalmarktthesen für das Jahr 2026 wollen 
wir Ihnen wie gewohnt eine erste Orientierungshilfe für Ihre 
Entscheidungen geben. 

Nichts aber ersetzt den Austausch mit Ihrem persönlichen 
Berater vor Ort. Kommen Sie auf uns zu. 

Ihre VR Bank Bamberg-Forchheim



3. EUR – US-Dollar

Der US-Dollar war lange Leitwährung und sicherer Hafen 
für Preisbildung und internationale Transaktionen. Sein 
Status als Reservewährung beruhte auf Vertrauen in 
die Stabilität der US-Institutionen und Staatsanleihen. 
2025 haben Trumps unberechenbare Zollpolitik und Angriffe auf 
die FED dieses Vertrauen stark beschädigt. Mittel- bis langfristig 
dürfte der Dollar an globaler Dominanz verlieren. Kurzfristige 
Schwankungen zeigen, dass die USA nicht mehr verlässlich als 
Stabilitätsanker gelten.

Für EUR-USD erwarten wir über den Prognosehorizont höhere 
Kurse: Die Eurozone verbessert ihre Perspektiven, die EZB bleibt 
leicht expansiv, die FED senkt Zinsen. Zusammen mit politischer 
Unsicherheit in den USA spricht dies für eine moderate 
Aufwertung des Euro. Prognose: +12M bei 1,22 USD.

Stärkerer Euro trifft auf schwächeren Dollar

Internationale Börsen im Rückblick

1-Jahres-
Entwicklung1

5-Jahres- 
Entwicklung2

Brasilien 
IBOVESPA Index in €

 
 + 33,41 %

 
+ 33,40 %

China 
CSI 300 in €

 
+ 8,36 %

 
- 13,57 %

Deutschland 
DAX 40 Index in €

 
+ 23,01 % 

 
+ 78,52 % 

Europa 
EuroStoxx50 in €

 
+ 18,29 %

 
+ 63,02 %

Indien 
S&P Sensex in €

 
- 8,48 % 

 
  + 51,02 %

Japan 
Nikkei 225 in €

 
+ 12,14 %

 
+26,63 %

USA 
Dow Jones in €

 
- 0,38 %

 
+ 63,58 %

USA 
S&P 500 in €

 
+ 2,63 %

 
+ 89,85 %

US Technologie 
Nasdaq Composite in €

 
+ 6,13 %

 
+ 87,85 %

Sämtliche Angaben veranschaulichen die Bruttowertentwicklung in 
der Vergangenheit. Zukünftige Ergebnisse können sowohl niedriger 
als auch höher ausfallen. Die Bruttowertentwicklung berücksichtigt 
nicht die auf Kunden-Ebene anfallenden Kosten (z.B. Ausgabeauf-
schlag, Transaktionskosten). Zudem können Depotkosten oder andere 
Verwahrgebühren anfallen, welche die Wertentwicklung mindern. 
1Zeitraum: 01.01.2025-31.12.2025; Quelle: Bloomberg
2Zeitraum: 01.01.2021-31.12.2025; Quelle: Bloomberg 

4. Gold

Traditionelle Treiber wie das schwache Vertrauen in den US-
Dollar und erwartete US-Leitzinssenkungen rücken wieder 
in den Fokus. Sinkende Zinsen erhöhen die Attraktivität von 
Gold, das keine laufenden Erträge bietet. Zusätzlich belasten 
politische Eingriffe in die Unabhängigkeit der FED das Vertrauen 
in die Geldpolitik. Wir sehen Gold weiterhin als sinnvolle 
Portfolioergänzung. Getrieben durch neue geopolitische 
Spannungen, eine expansive FED sowie regulatorische 
Anpassungen in Indien wurde jüngst ein neues Rekordniveau 
von mehr als 4.500 US-Dollar je Feinunze erreicht. 

Auf diesem Niveau ist zunächst eine Verschnaufpause 
der Goldhausse und somit eine Seitwärtsbewegung der 
Goldnotierung wahrscheinlich. Langfristig sollten eine 
hartnäckig hohe US-Inflation, geopolitische Blockbildung 
und starke Zentralbanknachfrage den Trend – mit Kursen um 
voraussichtlich 4.800 US-Dollar in zwölf Monaten stützen.

Weitere Rekorde im Jahr 2026 in Sicht

1. Konjunktur

Ein herausforderndes Jahr 2025 ging zu Ende, doch zum 
Abschluss hellten sich die Konjunkturaussichten spürbar 
auf. Die Weltwirtschaft zeigt sich trotz deutlich erhöhter 
US‑Zölle weiterhin bemerkenswert widerstandsfähig. Das 
vorläufige Handelsabkommen zwischen China und den 
USA sorgt vorerst für Entspannung und baut einige 
Handelshürden ab, was Chinas Wachstumsaussichten stützt. 
 
Auch in den USA fallen die Folgen der Zollpolitik geringer aus als 
erwartet – getragen von hohen Investitionen in Rechenzentren 
und KI sowie robusten Konsumausgaben wohlhabender 
Haushalte. Dadurch verbessert sich auch der Ausblick für 2026. 
 
In Deutschland steigen die Stimmungsindikatoren in der Hoff- 
nung auf eine fiskalisch unterstützte Erholung. Für 2026 erwar- 
ten wir in der EWU, den USA und China ein BIP‑Wachstum von 
+1,0 %, +2,3 % und +4,3 % sowie ein globales Wachstum von 
+3,0 %.

Der Ausblick hellt sich etwas auf 

2. Geldpolitik

Die EZB sieht sich mit ihrer aktuellen Geldpolitik gut positio‑
niert, hält jedoch alle Optionen offen und entscheidet daten‑
abhängig von Sitzung zu Sitzung. Mit einer Inflationsrate von 
2,1 % liegt die Teuerung nahe am EZB-Ziel, sodass kein akuter 
Handlungsbedarf besteht. Gleichzeitig warnt die Notenbank vor 
hoher Unsicherheit im Inflationsausblick. Für 2026 erwarten wir 
keine weitere Lockerung. 

Die US-Zollpolitik birgt sowohl Aufwärts- als auch Abwärts‑
risiken für die Inflation. Zinssenkungen der Amerikanischen  
Zentralbank (FED) sind kein Automatismus: Nach drei Senkungen 
um insgesamt 75 Basispunkte in 2025 dürfte sie 2026 vorsichti‑
ger agieren und im März sowie Juni um jeweils 25 Basispunkte  
reduzieren. Wir prognostizieren die Inflation 2026 bei 3,3 % in 
den USA und 1,9 % in der Eurozone.

Teuerungsrate im Euroraum in der Nähe 
des EZB-Ziels
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Goldpreis je Feinunze in USD

Zeitraum: 01.01.2021-01.01.2026; Quelle: Bloomberg



5J Deutschland5 
fällig: 10.10.2030  
ISIN DE000BU25059

+ 2,45 % p.a.

10J Deutschland5 
fällig: 15.08.2035  
ISIN DE000BU2Z056

+ 2,85 % p.a.

10J Frankreich5 
fällig: 25.11.2035  
ISIN FR0014012II5

+ 3,56 % p.a.

10J Italien5 
fällig: 01.02.2036  
ISIN IT0005676504

+ 3,55 % p.a.

10J Spanien5 
fällig: 31.10.2035 
ISIN ES0000012P33

+ 3,29 % p.a.

10J USA5 ($) 
fällig: 15.11.2035  
ISIN US91282CPJ44 

+ 4,17 % p.a.

Zum Vergleich 
Europäische Zentralbank5 
Einlagenfazilität

+ 2,00 % p.a.

Die Zins- und Renditeangaben können weiteren Bedingungen unter-
liegen und ggf. auch geringer ausfallen. Sämtliche Angaben veran-
schaulichen die Bruttoentwicklung und beinhalten keinerlei Kosten-
angaben. Auf Kundenebene können Kosten (Transaktionskosten 0,5 %, 
Verwahrgebühren 0,149 % p.a., jeweils vom Kurswert) anfallen.
5Stand: 02.01.2026; Quelle: Bloomberg
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6. Aktien

Das Jahr 2026 verspricht ein positives Aktienjahr zu werden. Wir 
erwarten den DAX bei 27.500 Punkten, den Euro Stoxx 50 bei 
6.200 und den S&P 500 bei 8.000 Punkten zum Jahresende. Das 
Umfeld für die Blue‑Chip‑Indizes ist solide: 

• Gewinnwachstum im zweistelligen Prozentbereich
• robuste Fundamentaldaten und expansive Fiskalpolitik

Deutschland und Europa profitieren besonders von nachhaltigen 
fiskalischen Impulsen wie höheren Verteidigungsausgaben und 
umfangreichen Infrastrukturinvestitionen. Diese Maßnahmen 
sind Teil einer langfristigen Neuausrichtung der Finanzpolitik. 
 
Trotz hoher Bewertungen rechtfertigen das anhaltende 
Interesse an Künstlicher Intelligenz (KI) und die verbesserten 
Rahmenbedingungen die optimistischen Gewinnprognosen der 
Indexunternehmen. Zwar können vorübergehende Zweifel am 
KI‑Trend immer wieder zu Rückschlägen führen, doch gegen 
eine KI‑Blase spricht, dass die Investitionen überwiegend aus 
Eigenmitteln stammen und in langlebige Vermögenswerte 
wie Rechenzentren und Chipfabriken fließen. Selbst bei 
Kurskorrekturen blieben diese Investitionen bestehen. 
 
Zudem hat sich die Marktbreite erweitert: Kursgewinne in 
Sektoren wie Halbleiter, industrielle Automatisierung, Energie 
und spezialisierte Software diversifizieren das Risiko und stärken 
die Nachhaltigkeit des Wachstums.

2026: Positive Aussichten für Aktienmärkte

5. Rentenmärkte

Die Anleihemärkte zeigten sich zuletzt stabil. 
Euro‑Unternehmensanleihen dürften eine bevorzugte  
Anlageklasse im Rentenmarkt bleiben. Die Fundamentaldaten 
der Unternehmen sind solide, und die Investorennachfrage ist 
weiterhin hoch. Dieses Segment dürfte von einem robusten 
globalen Wachstum und einer neutralen geldpolitischen 
Ausrichtung der Europäischen Zentralbank profitieren. 
Weder von der Bonitäts- noch von der Zinsseite ist 2026 mit 
nennenswertem Gegenwind zu rechnen.
 
Steigende Staatsschulden, sinkende Unternehmenssteuern und 
mögliche staatliche Konjunkturprogramme sprechen zudem 
eher für Unternehmensanleihen als für Staatsanleihen. Es ist 
davon auszugehen, dass innerhalb des Staatsanleihemarkts 
italienische Papiere derzeit bessere Chancen als französische 
bieten können, da Italien bei der Haushaltssanierung Fortschritte 
macht, während Frankreich weiterhin unter einer angespannten 
Haushaltslage leidet.
 
Bei US‑Rentenanlagen empfiehlt sich eine Absicherung sowohl 
des US‑Dollars als auch des Inflationsrisikos. Die Rendite der 
zehnjährigen Bundesanleihe dürfte – getragen von einer im 
Jahresverlauf anziehenden Konjunktur und der Finanzierung 
umfangreicher Fiskalpakete – bis Ende 2026 die Marke von 3,0 % 
erreichen.

Euro-Unternehmensanleihen guter  
Bonität bieten weiterhin Chancen

Vereinbaren Sie online
Ihren Beratungstermin:
www.vrbank-bafo.de/tvo

Terminvereinbarung
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Aktienmarktentwicklung 5 Jahre in %

Zeitraum: 31.12.2020-31.12.2025; Quelle: Bloomberg
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7. Rohöl

Der globale Rohölmarkt blickt auf ein schwieriges Jahr 
zurück: Hohe Fördermengen der großen Produzenten 
trafen auf schwache Nachfrage, bedingt durch strukturelle 
Probleme in China und eine schleppende Konjunktur in 
Europa. Daran ändert sich kurzfristig wenig, auch wenn 
sich der Markt 2026 insgesamt stabil zeigen dürfte. 
Kurz- bis mittelfristig erwarten wir einen Preis um 65 USD je 
Barrel, gestützt durch robuste Nachfrage und eine temporäre 
OPEC-Förderpause. Mittelfristig überwiegt jedoch das 
strukturelle Überangebot, sodass der Ölpreis auf Sicht von zwölf 
Monaten wieder in Richtung 60 USD je Barrel tendieren dürfte.

Stabilität trotz struktureller Herausforderungen

9. Krypto & Blockchain

Die Welt wird zunehmend digitaler, vernetzter und 
programmierbarer. Dies erfordert neue Geldformen oder 
Bezahl-Lösungen, die diesen Entwicklungen gerecht 
werden. Digitales Geld unterscheidet sich hinsichtlich des 
Emittenten, der rechtlichen Ausgestaltung sowie der zugrunde 
liegenden Technologie. Die technologische Entwicklung 
verläuft exponentiell, da das 21. Jahrhundert im Zeichen der 
Digitalisierung steht. Krypto-Assets auf Basis der Distributed-
Ledger- Technologie (DLT) markieren dabei den Beginn einer 
neuen Ära. Reale Vermögenswerte und gesamte Kapitalmärkte 
werden immer häufiger „tokenisiert“ und damit in eine digitale 
sowie DLT-basierte Infrastruktur überführt. Dieser Prozess 
erfordert eine neue Form des Geldes – digitales Geld, das den 
Anforderungen dieser Zeit gerecht wird. 

Trotz dieser unterschiedlichen rechtlichen und technischen 
Ausprägungen verfolgen alle digitalen Geldformen dasselbe 
Ziel: die Modernisierung der Finanzarchitektur durch schnellere, 
kostengünstigere und verlässlichere Transaktionen. Langfristig 
zeichnet sich eine hybride Finanzwelt ab, in der einfaches 
digitales und DLT-basiertes Geld nebeneinander bestehen, 
sich gegenseitig ergänzen und gemeinsam neue Formen von 
Effizienz ermöglichen. Eine zunehmend digitale Welt erfordert 
digitales Geld.

Ein digitales Zeitalter bedingt digitales Geld!

10. Trends & Ausblick

Die Rahmenbedingungen für Aktien sind 2026 positiv: Die EZB 
dürfte ihre neutrale Geldpolitik beibehalten, während die FED 
die Leitzinsen auf ein neutrales Niveau senkt. Umfangreiche 
staatliche Programme in den USA und im Euroraum stützen 
die Nachfrage in Schlüsselbereichen wie Technologie, Energie, 
Verteidigung und Infrastruktur. Zugleich stabilisiert sich die 
globale Konjunktur. Dieses Umfeld sollte es den Unternehmen 
ermöglichen, ihre Gewinne merklich zu steigern und die 
zuversichtlichen Erwartungen zu erfüllen. 

Ratierliche Anlagen, z.B. über Investment-Sparpläne, dürften 
eine sinnvolle Ergänzung zu Einmalanlagen bleiben, um 
Vermögen aufzubauen und der Inflation entgegenzuwirken. 
Regelmäßiges Sparen schafft finanzielle Stabilität, während 
festverzinsliche Wertpapiere und Rohstoffe dem Portfolio die 
nötige Sicherheit geben – besonders angesichts möglicher 
Rückschläge, die auch 2026 auftreten können.

Günstige Ausgangslage für Aktienmärkte 2026

!

Anlageform 31.12.2025
1-Jahres-Brutto-

entwicklung6
5-Jahres-Brutto-

entwicklung7

Amerikanische Tech-Aktien (Nasdaq) 10.613 € + 6,13 % +87,85 %

Brent Öl (Generic 1st Future) 7.189 € - 28,11 % + 22,37 %

Chinesische Aktien (CSI300) 10.836 € +8,36 % - 13,57 %

Deutsche Aktien (DAX 40) 12.301 € + 23,01 % + 78,52 %

Europäische Aktien (EuroStoxx50) 11.829 € + 18,29 % + 63,02 %

Gold (XAU/EUR Cross) 14.507 € + 45,07 % + 136,60 %

Japanische Aktien (Nikkei 225) 11.214 € + 12,14 % + 26,63 %

US Dollar (USD/EUR Cross) 8.814 € - 11,86 % + 3,99 %

Quelle: Bloomberg; Anlagebetrag: 10.000 Euro; Sämtliche Angaben veranschaulichen die Bruttowertentwicklung 
in der Vergangenheit. Zukünftige Ergebnisse können sowohl niedriger als auch höher ausfallen. Die Bruttowert-
entwicklung berücksichtigt nicht die auf Kunden-Ebene anfallenden Kosten (z.B. Ausgabeaufschlag, Transak-
tionskosten). Zudem können Depotkosten oder andere Verwahrgebühren anfallen, welche die Wertentwicklung 
mindern.   6 Anlagezeitraum: 01.01.2025 – 31.12.2025; 7 Anlagezeitraum: 01.01.2021 – 31.12.2025

Herausgeber: VR Bank Bamberg-Forchheim eG Volks- Raiffeisenbank, Willy-Lessing-Str. 2, 96047 Bamberg.Grundlage für unsere Markteinschätzungen ist das Research der DZ Bank und der Union Investment. Unsere Informationen stellen 
keine kundenorientierte Anlageberatung dar. Je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermögenslage können sie für einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Die Informationen und 
Meinungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sämtliche Angaben veranschaulichen die Bruttowertentwicklung in der Vergangenheit. Bei Wertpapieranlagen lässt sich Vergangenheitsentwicklung nicht in 
die Zukunft fortschreiben. Der kommende Wertverlauf kann daher höher oder niedriger ausfallen. Die Bruttowertentwicklung berücksichtigt die auf Fonds-Ebene anfallenden Kosten, ohne die auf Kunden-Ebene anfallenden Kosten (z.B. 
Ausgabeaufschlag, Transaktionskosten) einzubeziehen. Zudem können Depotkosten oder andere Verwahrgebühren anfallen, welche die Wertentwicklung mindern. Alle Angaben ohne Gewähr. 
Stand: 05.01.2026
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Das wäre 2025 aus 10.000 EUR geworden
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8. Immobilien

Mit dem Anstieg der Hypothekenzinsen von 1 % auf rund 4 % 
Anfang 2022 endete der langjährige Preisanstieg bei Wohnei‑
gentum. Die Preise sanken nominal um knapp 10 %, real jedoch 
deutlich stärker. Besonders betroffen waren Bestandsimmo- 
bilien wegen erwarteter Sanierungskosten, während Neubau‑
preise aufgrund höherer Baukosten stabil blieben.

Die Erschwinglichkeit hat sich durch die Preiskorrektur zwar 
leicht verbessert, bleibt aber vor allem in Großstädten ange‑
spannt. Haushalte mit viel Eigenkapital haben es deutlich leich‑
ter. Die Nachfrage nach Wohneigentum bleibt verhalten, sodass 
die jährliche Preisdynamik mit rund 2,5 % nur leicht über der In‑
flation liegt. Schwache Konjunktur, ein belasteter Arbeitsmarkt 
und möglicherweise weiter steigende Bauzinsen dämpfen zu‑
sätzlich. Eine deutliche Nachfragebelebung und stärkere Preis‑
steigerungen sind daher unwahrscheinlich. Das knappe Ange‑
bot wirkt stabilisierend. 

Erschwinglichkeit bleibt eingeschränkt
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Zeitraum: 31.12.2020-31.12.2025; Quelle: Bloomberg


