
Zehn Kennzahlen, die das Jahr geprägt haben 

Die nachstehende Grafik zeigt die Entwicklung eines Cross-Asset-Porƞolios, das zu gleichen 

Teilen in europäischen AkƟen, SchwellenländerakƟen, US-AkƟen und TechnologieakƟen in 

EUR, Investment-Grade- und Hochzinsanleihen, langfrisƟgen Anleihen, inflaƟonsgebundenen 

Anleihen, Gold, Cash in EUR und Cash in USD invesƟert ist.1 Im Jahr 2025. 

 

Quelle: Carmignac, Bloomberg, Dezember 2025. 

1. 500 MILLIARDEN EURO FISKALIMPULS IN DEUTSCHLAND ÜBER 10 JAHRE 

Deutschland vollzieht die größte fiskalpoliƟsche Wende seit einer GeneraƟon. Die Lockerung 

– oder neue Auslegung – der sogenannten Schuldenbremse ermöglicht deutlich höhere 

Kreditaufnahmen, insbesondere für Verteidigung und Infrastruktur. Dieser SchriƩ könnte das 

WirtschaŌswachstum in den kommenden zehn Jahren um 0,5 % bis 1 % pro Jahr erhöhen. 

Die Spanne ist bewusst breit, denn der Erfolg hängt weniger vom Beschluss als von der 

konkreten Umsetzung dieser strukturellen Neuausrichtung ab. 

2. +12,5 % ANSTIEG DER US-DURCHSCHNITTSZÖLLE – DER HÖCHSTE STAND SEIT 90 JAHREN 

„Tariffs“ – Trumps Lieblingswort – wurde 2025 zur wirtschaŌspoliƟschen Realität. Mit der 

AkƟvierung von SecƟon 232 des Trade Expansion Act sowie der ExecuƟve Order 14257 setzte 

die US-Regierung einen deutlichen protekƟonisƟschen Impuls. 

Dieser Schock führte dazu, dass sich die US-WirtschaŌ durch weite Teile des Jahres 2025 eher 

mühsam voran bewegte. 2026 wird zeigen, ob das Erheben und Umverteilen solcher 

Importzölle tatsächlich in der Lage ist, die vielziƟerte K-förmige WirtschaŌ (Gewinner vs. 

Verlierer) in eine V-förmige Erholung zu überführen2. 



3. DREI MAL IN FOLGE DÜRFTEN DIE GLOBALEN AKTIENMÄRKTE EINE RENDITE VON ÜBER 

20 % ERZIELEN, ANGETRIEBEN VON STEIGENDEN GEWINNEN UND EINER AUSWEITUNG 

DER KURS-GEWINN-VERHÄLTNISSE. 

Die Schwellenländer (die mit den KI-LieferkeƩen, chinesischen InnovaƟonen und 

Lateinamerika in Verbindung stehen), Europa (Rache der BinnenwirtschaŌ) und Japan (Flucht 

aus der DeflaƟon) haben alle die USA übertroffen – sowohl in lokaler Währung als auch in 

US-Dollar. 

4. DER US-DOLLAR FIEL HANDELSGEWICHTET UM 10 % – DER STÄRKSTE RÜCKGANG 

INNERHALB VON SECHS MONATEN SEIT 1991 

Der Rückgang ging mit starken Schwankungen des S&P 500 einher, der sich in einer Spanne 

von -15 % bis +15 % bewegte, was in den letzten 50 Jahren nur vier Mal zu beobachten war. 

Besonders ungewöhnlich war die Phase der sogenannten „LiberaƟon Week“, in der AkƟen, 

Anleihen und US-Dollar gleichzeiƟg fielen – ein äußerst seltenes Phänomen für die 

Leitwährung der Welt. Die Diskussion über das mögliche Ende der Pax Americana3, wie wir 

sie bisher kannten, bzw. das Hinterfragen der US-Ausnahmestellung trug dazu bei, 

jahrzehntelang gülƟge Marktmechanismen aufzubrechen. 

5. NVIDIA ERREICHT EINE MARKTKAPITALISIERUNG VON 5 BIO. US-DOLLAR – EIN NOVUM 

FÜR EIN BÖRSENNOTIERTES UNTERNEHMEN 

Dieser Meilenstein wurde erreicht, da massive InvesƟƟonen in KI-bezogene Technologien 

sich posiƟv auf den Umsatz des Chipherstellers auswirkten. Dank seiner einzigarƟgen GPU-

Architektur konnte Nvidia Margen von über 70 % halten. Auch andere Anbieter von 

Hardware und Rechenleistung profiƟerten von diesem digitalen Boom und konnten ihre 

Rechenkapazitäten erhöhen – allerdings schwächte sich die Dynamik ab, als die Kapitalkosten 

wieder an Bedeutung gewannen. 

6. GOLD PREIS STEIGT UM +60 % – DAS ZWEITBESTE KALENDERJAHR IN SEINER 50-

JÄHRIGEN GESCHICHTE 

Das Edelmetall war bei insƟtuƟonellen Anlegern, die angesichts des schwindenden 

Vertrauens in Fiatwährungen ihre Reserven diversifizieren wollten, stark gefragt. Globale 

wirtschaŌliche Unsicherheit, geopoliƟsche Risiken und die Erwartung niedrigerer Leitzinsen – 

wodurch die Opportunitätskosten für das Halten des sogenannten „barbarischen Relikts“ 

sanken – stützten die Nachfrage zusätzlich. 

7. ZINSKURVEN WERDEN STEILER: DIE RENDITEDIFFERENZ ZWISCHEN KURZ- UND 

LANGLAUFENDEN US-STAATSANLEIHEN WEITETE SICH UM 70 BASISPUNKTE AUS – EIN 

MUSTER, DAS SICH AUCH IN DEUTSCHLAND UND JAPAN ZEIGTE 

Die langen Laufzeiten sind in den Industrieländern aufgrund der Aussichten auf fiskalische 

und/oder geldpoliƟsche SƟmulierungsmaßnahmen, hoher Defizite, ungewisser 



InflaƟonsaussichten und eines scheinbar nicht enden wollenden Konjunkturzyklus gesƟegen. 

All diese Faktoren schmälerten die Nachfrage der Anleger nach langfrisƟgen Anleihen. 

8. 100 % DER ERTRÄGE AN DEN ANLEIHEMÄRKTEN STAMMTEN AUS DEM LAUFENDEN 

ZINSERTRAG (CARRY) 

Die Anleihemärkte lieferten weitgehend die erwarteten Erträge, wobei die relaƟv 

geringe VolaƟlität die Credit Spreads wieder auf das Niveau vor der russischen Invasion in die 

Ukraine und den Tiefstständen des Zinserhöhungszyklus brachte. Oberflächlich betrachtet 

waren die Märkte so teuer wie seit vier Jahren nicht mehr, aber wenn man etwas genauer 

hinschaut, zeigen sich immer mehr Risse – auf den privaten Märkten (Tricolor) und bei den 

börsennoƟerten EmiƩenten (AlƟce und Spirit Airlines sind zum zweiten Mal in zwei Jahren in 

Zahlungsverzug geraten / wurden restrukturiert). Die Streuung ist hoch, die Auswahl der 

Anleihen ist entscheidend und kann potenziell eine große Renditequelle sein. 

9. DER ÖLPREIS FÄLLT UNTER 60 US-DOLLAR– DER NIEDRIGSTE STAND SEIT POST-COVID 

UND EIN UNERWARTETES NIVEAU, WO ES KEINEN REZESSIONSDRUCK GIBT 

Dieser Rückgang spiegelt das reichliche Angebot (ProdukƟonssteigerung der OPEC+), die 

schwächere Nachfrage (aufgrund des nachlassenden globalen Wachstums) und die erwartete 

Beruhigung im Nahen Osten wider. Die Bombardierung des Iran hat die geopoliƟsche Prämie 

gesenkt. Widersprüchlich erscheint die Tatsache, dass Öl weniger auf Gewalt als auf 

Störungsrisiken reagiert: Solange die Lieferungen sicher sind, schwindet die Risikoprämie. 

Dies kommt letztlich den Verbrauchern zugute, da die Frage der Erschwinglichkeit weiterhin 

akut ist und den DisinflaƟonstrend unterstützt. 

10. 3,5 % RENDITE AUF 30-JÄHRIGE BUNDESANLEIHEN – EIN 14-JAHRES-HOCH 

Nach einem sehr dynamischen JahresauŌakt 2025 – sowohl bei Anleihen als auch bei AkƟen 

– haben sich deutsche Anlagen weitgehend seitwärts bewegt. Die Märkte haben die 

Aussichten auf einen Paradigmenwechsel hin zu mehr Ausgaben und mehr Wachstum schnell 

eingepreist und warten nun darauf, dass sich konkrete Maßnahmen in den Zahlen 

widerspiegeln. Dann erst dürŌen die Kurse wieder steigen. Die jüngsten Daten deuten auf 

einen AnsƟeg der Ausgaben hin, doch damit die Märkte weiter zulegen können, muss sich 

dies nun auch in den Wachstums- und InflaƟonsdaten niederschlagen. 

1US-AkƟen: S&P 500 in EUR, europäische AkƟen: Euro Stoxx 50, SchwellenländerakƟen: MSCI Emerging Markets, 

Technologie: Nasdaq 100 in EUR, Investment-Grade-Anleihen: ICE BofA Euro Corporate, Hochzinsanleihen: ICE BofA 

Euro High Yield, langfrisƟge Anleihen: ICE BofA 15+ Year All Euro Government Index, inflaƟonsgebundene Anleihen: Italien 

BTPi 2035, Gold: Physisches Gold, Cash: ICE 0-3 month Euro Government Bill Index and Cash in USD: Bloomberg 1-3 month T-

Bill. 
2Eine K-förmige WirtschaŌ ist dadurch gekennzeichnet, dass es einigen Kohorten und/oder Sektoren gut geht, während 

andere weiterhin zu kämpfen haben, wodurch eine „K-förmige” Spaltung entsteht. Eine V-förmige Erholung liegt vor, wenn 

die gesamte WirtschaŌ rasant einbricht, sich dann aber rasch wieder normalisiert. 
3Pax Americana bezeichnet die Zeit relaƟver globaler Stabilität unter der hegemonialen VorherrschaŌ der USA seit dem Ende 

des Zweiten Weltkriegs, analog zur Pax Romana während des Römischen Reiches. 



Dies ist eine WerbemiƩeilung. Dieser ArƟkel darf ohne die vorherige Genehmigung der VerwaltungsgesellschaŌ weder ganz 

noch in Teilen vervielfälƟgt werden. Es stellt weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem 

ArƟkel enthaltenen InformaƟonen können unvollständig sein und ohne vorherige Ankündigung geändert werden. Die 

Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt keine Rückschlüsse auf die künŌige Wertentwicklung zu. Die Bezugnahme auf 

besƟmmte Werte oder Finanzinstrumente dient als Beispiel, um besƟmmte Werte, die in den Porƞolios der Carmignac-

FondspaleƩe enthalten sind bzw. waren, vorzustellen. Hierdurch soll keine Werbung für eine Direktanlage in diesen 

Instrumenten gemacht werden, und es handelt sich nicht um eine Anlageberatung. Die VerwaltungsgesellschaŌ unterliegt 

nicht dem Verbot einer Durchführung von TransakƟonen in diesen Instrumenten vor Veröffentlichung der MiƩeilung. Die 

Porƞolios der Carmignac-FondspaleƩe können ohne Vorankündigung geändert werden. 

 


