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Die wichtigsten Erkenntnisse

e 2026 ist ein Jahr der ,Streuung”: Die Auswahl der Regionen und Sektoren ist wichtiger als das
Index-Beta, wobei sich die Spitzenpositionen unterhalb der Oberflache verandern.

 HALO"ist das Signal des ersten Quartals: Die Fihrungsposition weitet sich Giber Tech hinaus auf
LStabile Anlagen” mit dauerhaften Cashflows, Netzwerke, Infrastruktur, Verteidigung und NutznieRer
von Kl-Ausgaben aus.

» Die finanzpolitische Wende in Europa und das geringere Konzentrationsrisiko, die Governance-Dy-
namik in Japan und selektive Engagements in Schwellenlandern bieten eine ausgewogenere
Mdglichkeit zur Partizipation, da der US-Markt zunehmend sensibel auf Bewertungen reagiert.
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Die Weltwirtschaft startete mit einem fir Aktien vergleichsweise gunstigen Umfeld ins Jahr 2026: Die
Wachstumsprognosen stabilisierten sich, die Inflations&ngste lie3en nach und die Unternehmensertrage
blieben robust. Das globale Umfeld wandelt sich hin zu einer Form des modernen Merkantilismus — einem
eher konfrontativen multipolaren System, in dem Handel, Technologie und Sicherheit immer haufiger als
Teil umfassenderer strategischer Verhandlungen thematisiert werden.

Das erste Quartal 2026 hat diese Botschaft bekréaftigt. Die Markte sind mittlerweile selektiver und
unterliegen starkeren Rotationen. Kinstliche Intelligenz (KI) bleibt ein strukturelles Thema, aber die
Wertentwicklung von Aktien wird immer mehr durch die Streuung Giber Regionen, Sektoren und Anlagestile
hinweg und weniger durch den Handel mit einem einzelnen Index bestimmt. Das sich wandelnde Muster
der globalen Aktienmarktperformance des Jahres 2025 ist ein niitzlicher Vorbote, der uns daran erinnert,
dass die Renditeunterschiede zwischen den Regionen wahrscheinlich auch 2026 ein pragendes Merkmal
bleiben werden.

Abbildung 1: Ausblick fur das Wachstum der Aktienertrage halt Herausforderungen bislang stand
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P/E Fwd Eamings per share growth rate (%)

12 mths 2025 2026 2027
World 15.0 120 14.1 13.8
us 22.3 115 15.0 15.2
Europe ex UK 15.6 145 11.5 12.4
UK 13.2 [ 10.0 11.3
Japan 16.3 4.8 8.9
Asia Pacific ex-Japan 14.4 10.7 14.7
Latin America 10.5 51.8 __ 14.3
Emerging Markets 14.9 14.0 14.1 12.8
World ex-USA 14.0 124 13.0 12.2

Quelle: MSCI, FactSet, WisdomTree, Stand: 31. Dezember 2025. Prognosen sind kein Hinweis auf die
kunftige Wertentwicklung, und alle Anlagen sind mit Risiken und Ungewissheiten verbunden.

USA: Fuhrungsrolle verbreitert sich, doch Messlatte liegt hoher

Die USA geben weiterhin den Ton fir die globale Risikobereitschaft an, aber die interne Marktstruktur ist
inzwischen wichtiger als der Leitindex. Die entscheidende Veranderung besteht darin, dass der Markt
.KI-Engagements* nicht mehr pauschal belohnt. Der Markt unterscheidet zwischen ,KI-Enablern* mit
Prognosesicherheit fur die Ertrage und Mega-Cap-Wachstumstiteln, bei denen die Erwartungen bereits
Uberzogen waren. Das ist von Bedeutung, da Konzentration nach wie vor ein Risiko erster Ordnung
darstellt. Ende 2025 machten die zehn gro3ten Unternehmen etwa 40 % der Marktkapitalisierung des
S&P 500 aus, was die Sensitivitat des Index gegentber einer kleinen Gruppe von Aktien verstarkte und
die Wahrscheinlichkeit von Schwankungen erhohte, selbst wenn sich die meisten Unternehmen normal
verhalten. Das ist ein Grund, warum das erste Quartal 2026 den Eindruck einer ,zweigeteilten Entwicklung”
vermittelt: Der Index kann sich zwar halten, doch unter der Oberflache kann sich die Fihrungsrolle stark
verandern.

US-Aktien konnen sich weiterhin gut entwickeln, aber der Markt ist weniger nachsichtig. Eine hohe
Bewertung und Konzentration erschweren eine weitere direkte Steigerung der Multiplikatoren in diesem
Jahr. Ein robusterer Ansatz besteht in Breite: Bilanzstéarke, Cashflow-Stabilitat und selektiv zyklische
Ertrage, bei denen Preissetzungsmacht und Prognosesicherheit zur Auftragslage auch schwachere
Phasen uberbricken kdnnen.

HALO: Warum das erste Quartal 2026 anders wirkt
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Einer der nitzlichsten Rahmen flr das, was wir 2026 bisher gesehen haben, ist der HALO-Effekt:
.Heavy Assets, Low Obsolescence” (stabile Vermégenswerte, geringe Veralterung). Der Trade spiegelt die
wachsende Préaferenz des Marktes fur kapitalintensive Unternehmen wider, die mit Kapazitaten, Netzw-
erken, Infrastruktur und technischer Komplexitat verbunden sind — Bereiche, in denen Vermogenswerte
nur langsam ,altern”, die Preisgestaltung haufig durch eine langfristige Nachfrage gesttitzt wird und
Wettbewerbsvorteile eher physischer als digitaler Natur sind.

Das ist wichtig, weil der KI-Zyklus zunehmend zu einem Ausbau der Realwirtschaft fihrt: Rechenzen-
tren, Stromversorgung, Kiihlung und Investitionen in das Stromnetz. Da Anleger in Bezug auf US-Tech
zunehmend sensibel auf Bewertungen reagieren, sind sie eher bereit, fur die ,Picks-and-Shovels“-Ebene
(die zugrunde liegende Technologie und Infrastruktur und nicht das Endprodukt) der KI und Elektrifizierung
zu zahlen. Mit anderen Worten: HALO ist ein Mechanismus, der erklart, warum sich die Fiihrungsrolle auch
dann ausweiten kann, wenn das Kl-Narrativ intakt bleibt.

Europa: Finanzpolitischer Impuls und ausgewogenerer Zyklus

Europa startete mit zwei gegensatzlichen Tendenzen ins Jahr 2026: Einerseits gab es Druck von aul3en
(Zolle, starke Wahrung, Wettbewerb), andererseits konstruktivere Kréafte im Inneren, eine gelockerte
Geldpolitik, eine klarere finanzpolitische Wende und allmahliche Fortschritte bei den Strukturreformen.
Das Basisszenario im urspriinglichen Ausblick lautete, dass inlandische Kréfte zunehmend Einfluss auf
die Ertragssicherheit haben wirden, und das erste Quartal hat diese Annahme weitgehend bestatigt. Die
Chancen in Europa erscheinen ausgewogener als in den meisten Jahren des letzten Jahrzehnts. Europa
profitiert auch von einem geringeren Konzentrationsrisiko als die USA, was bei steigender Streuung an
Bedeutung gewinnt.

Was Reformen angeht, ist der Fortschritt real, aber noch unvollstéandig. Die Beobachtungen des European
Policy Innovation Council (EPIC) zeigen, dass nur etwa 11 % der Empfehlungen Draghis vollstandig
umgesetzt wurden und weitere 20 % teilweise, was sowohl Aufwartspotenzial (falls sich die Umsetzung
schneller vollzieht) als auch Einschrankungen (durch politische Engpasse) aufzeigt.

Fiskalpolitik: Die Schlagzeile ist der Wandel Deutschlands, doch die eigentliche Geschichte ist das
Ausbreitungspotenzial

Das Streben Europas nach strategischer Autonomie zeigt sich zunehmend in der Fiskalpolitik. Vertei-
digungsausgaben sind ein wichtiger Bestandteil, aber die investitionsrelevanten Auswirkungen gehen
darlber hinaus: Industriekapazitaten, Infrastruktur, Digitalisierung und Innovation. Deutschland nimmt
hier eine zentrale Stellung ein. Wir gehen davon aus, dass die zusatzlichen fiskalischen Ausgaben nach
der Lockerung der deutschen Schuldenbremse das Wachstum in Deutschland sowohl 2026 als auch
2027 um rund 0,4 % steigern kénnten, selbst wenn es kurzfristig zu Engpassen wie Genehmigungen
und Arbeitskraftemangel kommen sollte. Das Ausbreitungspotenzial ist erheblich. Deutschland ist fir
einen Grol3teil der Region ein wichtiger Handelspartner, und eine Wende von Stagnation zu moderatem
Wachstum kann das Vertrauen und die Ausgaben Uber die Landesgrenzen hinaus starken.
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Abbildung 2: Geschatzte Umsatzsteigerungen nach Sektoren durch zuséatzliche Investitionsaus-
gaben der Bundesregierung im Jahr 2026
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Quelle: Destatis, WisdomTree, Stand: 31. Januar 2026. Prognosen sind kein Hinweis auf die kiinftige
Wertentwicklung, und alle Anlagen sind mit Risiken und Ungewissheiten verbunden.

Das Vereinigte Konigreich bietet einen guten Nahrboden fir Renditen

Die Argumente flr Aktieninvestitionen im Vereinigten Konigreich sind nach wie vor differenziert. Es geht
weniger um Wachstumsfihrerschaft als vielmehr um Ertrage, Bewertungsunterstiitzung und Zinssensi-
tivitat. Der Ausblick geht davon aus, dass eine lockerere Geldpolitik Bereiche wie Lebensversicherungen,
Immobilien und Bauwesen stlitzen kann, wo die Ausgangsbewertungen niedrig sind und Dividendenren-
diten die Unsicherheit kompensieren kénnen.

Wahrend das Argument fur das Vereinigte Konigreich auf Dividenden und Bewertungsunterstitzung
basiert, bietet Japan eine andere Art von Attraktivitat: eine Reformgeschichte, die sich zunehmend
verfestigt und durch Governance-Druck und eine klarere innenpolitische Ausrichtung untermauert wird.

Japan: Politische Klarheit trifft auf Governance-Dynamik

Japan bleibt eine der bestandigeren strukturellen Storys in den Industrielandern. Es spiegelt eine seltene
Kombination aus politischer Klarheit und Governance-Dynamik wider. Der Erfolg von Premierministerin
Sanae Takaichi bei den vorgezogenen Wahlen und die neue Wachstumsstrategie bleiben wichtige Impulse.
Und Governance zéahlt. Die Bemuhungen der Tokioter Borse hinsichtlich Kapitalkosten und Bewertung
haben Unternehmensmal3nahmen forciert: eine umfassendere Offenlegung, weniger Aktien unter Buch-
wert und zunehmende Aktienriickkaufe — Faktoren, die alle die Breite des Marktes stutzen.
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Abbildung 3: Ausschittungsquoten in Japan holen gegentiber den USA und Europa auf
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Quelle: FactSet, WisdomTree, Stand: 31. Januar 2026. Die historische Wertentwicklung ist kein Hin-
weis auf die kunftige Wertentwicklung, und Anlagen kénnen im Wert sinken.

Schwellenlander: Dynamik ist zurtick, Streuung gibt weiterhin den Ton an

Die Botschatft fur die Schwellenlander ist konstruktiv, aber nuanciert: Die makrokonomischen Bedingun-
gen konnen hilfreich sein, aber die Ergebnisse héangen von der Landerauswahl und der Nachhaltigkeit der
Ertrage wahrend der Kl- und Rohstoffzyklen ab. Die Rahmenbedingungen bleiben glinstig: Die Wachstum-
spramie der Schwellenlander, die nachlassende Inflation, die nach oben korrigierten Ertragsprognosen
und die starkere AuRenwirtschaftsposition tragen dazu bei, die makrodkonomischen Risikopramien zu
senken.

Fazit fir das erste Halbjahr 2026

Der Rickenwind hélt an und wird durch robuste Ertrage und ein konstruktives globales Umfeld gestutzt.
Doch der Seitenwind ist real, einschlieZlich politischer Ungewissheit, geopolitischer Risiken und einer
US-Marktstruktur, die konzentriert bleibt und stark auf Bewertungen reagiert. In diesem Umfeld ist Di-
versifikation mehr als nur Risikokontrolle. Sie ist eine Renditequelle. Die Positionierung fir eine breitere
Fuhrungsrolle, einschlie3lich der im ersten Quartal sichtbaren HALO-Rotation hin zu kapitalintensiven
Sektoren mit stabilen Cashflows, kénnte sich als die robusteste Strategie erweisen.
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Important Risks Related to this Article

Wichtige Informationen

Im Européischen Wirtschasraum (, EWR") herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

In Landern auRerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses Dokument wurde
von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct Authority zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree" bezeichnet.
Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhéltlich.

Nur fur professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen auss-
chlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Auorderung
oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht
als Basis flir eine Anlageentscheidung verwendet werden. Anlagen kédnnen an Wert zunehmen
oder verlieren und Sie kbnnen einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinige Ergeb-
nisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie auf
unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann o zu unterschiedlichen Interpretationen
fuhren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder Meinungen spiegeln die Auassung von
WisdomTree wider und sollten nicht als aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt
werden. WisdomTree Ubernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der Richtigkeit der in dieser
Mitteilung gedulRRerten Ansichten oder Meinungen. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im
entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine Mal3nhahme zum &entlichen Angebot
von Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem zugehdrigen
Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstanden als solche verstanden werden. Weder dieses
Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten in die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt)
Ubermittelt oder verteilt werden.

Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen, Gbernimmt
WisdomTree keine Gewébhrleistung oder Garantie fur seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter,
deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu
beziehen, Gbernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie jeglicher Art beztiglich dieser Daten. Dort, wo
WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten aufRert, kdnnen sich

diese Auassungen andern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder einer
seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Ubernimmt
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irgendeine Haung fiur direkte Sch&den oder Folgeschéden, die durch die Verwendung dieses Dokuments
oder seines Inhalts entstehen.
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