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Kommentar zur Anlagepolitik im 4. Quartal 2026

Die zentrifugalen Krafte in Gesellschaft und Politik
haben sich weiter verstarkt. Im wirtschaftlichen
Umfeld Gberwiegen die unterstitzenden Faktoren

Insbesondere die Wahlen in Sachsen-Anhalt haben gezeigt, dass jetzt auch in Deutschland die staatstragenden
Mitte-Parteien CDU und SPD in Auflésung begriffen sind. Damit wird ein Trend fortgesetzt, der in den meisten
europaischen Staaten schon vor zwei Jahrzehnten sichtbar wurde. Die Alternativen rechts der Mitte werden immer
mehr zur starksten Gruppierung oder ndhern sich gar der 50 %-Limite. Sie Uben Fundamentalkritik an den
herrschenden Zustanden und holen so jene ab, die nicht mehr daran glauben, dass die praktizierte Demokratie in
der Lage ist, ihre Zukunft zu sichern. Auch Politologen diagnostizieren, dass die demokratischen Prozesse sehr trage
sind und in vielen Fallen nicht in der Lage sind, der sich schnell verdndernden Welt gerecht zu werden. Wohnungsnot,
steigende Mieten und ausser Kontrolle geratene Gesundheitskosten, zerfallende Infrastrukturen, Gberbordende
legale und illegale Migration, mangelnde Sicherheit und immer wieder Preisschocks, die die Blrger an die Grenzen
ihrer Moglichkeiten («Cost-of-Living Crisis») bringen. Auch die herrschende Marktwirtschaft wird als ungerecht
empfunden, da der fehlende Wettbewerb und Kartellabsprachen zu einer Einkommens- und Vermégensverteilung
fUhren, die dem Postulat der Leistungsgerechtigkeit widerspreche, da Einkommen ohne Leistung erzielt werden.
Auch die hohe Verschuldung der meisten Demokratien wird als Krisenzeichen interpretiert. Offensichtlich sei der
Staat nicht in der Lage seine Ausgaben mit Steuern zu finanzieren und dies in einer Zeit, wo die Blrger Uber ein nie
dagewesenes Vermogen verfugen. Tatsachlich sind die Politiker bei der Steuererhebung in einer schwierigen
Situation: Er kann praktisch nur den Mittelstand besteuern. Die tieferen Einkommensbezieher verfliigen Uber nur
wenig Erspartes oder sind gar verschuldet und missen in Krisensituationen oft vom Staat unterstltzt werden. Die
hohen Einkommensbezieher jedoch, die primar vom Vermégenseinkommen leben, sind sehr mobil und tberall gern
willkommen. Es verbleibt somit der Mittelstand, der fir weitere Steuern herangezogen werden kann. Nicht zu Unrecht
beflrchtet dieser sozial absteigen zu mussen.

Auch viele Unternehmer fuhlen sich in ihrer Tatigkeit durch den Staat behindert. Auch sie rufen nach fundamentalen
Veranderungen.

Insgesamt haben sich in den westlichen Demokratien Probleme angehauft, die das Potenzial haben, jenen, die far
diese Zustande verantwortlich sind, die Legitimation zum Regieren zu entziehen. Dieser Prozess hat jetzt Fahrt
aufgenommen und mit dem Nichteinzug der CDU in den Landtag von Mecklenburg-Vorpommern einen ersten
Hoéhepunkt erreicht. Mit der labilen politischen Lage in Deutschland ist der letzte européische Stabilitdtsanker
weggefallen. Wohin die Reise fihrt, ist offen. Sicher jedoch wird der Trend Richtung Extrempositionen weitergehen.

Verantwortung fur die schwierige europaischen Lage tragt nicht zuletzt die Trump-Regierung. Sie hat der globalen
internationalen Wirtschaftsordnung, die die USA fihrend mitgestaltet haben, einen destruktiven Dolchstoss
versetzt, der zu hohen globalen Wohlstandseinbussen gefuhrt hat. Destruktiv insofern, als man den Handelspartnern
keine Zeit gelassen hat, sich an verdndernde Handelsstréme anpassen zu kdnnen, wie dies im Rahmen der WTO
immer Ublich war, wenn Veranderungen an den Zollsystemen vorgenommen wurden.

Auch die konzeptlose Kriegserklarung an den Iran und deren stimperhafte Umsetzung hat betrachtliche
Wohlstandsverluste fir die Welt gebracht. Budgetdefizite, Inflationserwartungen und Zinsen sind gestiegen.

Zudem hat sich mit dem Verlust der freien Schifffahrt durch die Meerenge von Hormus die Sicherheitslage fur alle
Betroffenen verschlechtert.

CORUM

© CORUM Vermégensverwaltung (Deutschland) GmbH, Platzl 2, 80331 Munchen, www.corumgmbh.de



CORUM

Auch die finanzielle Situation fur Millionen von Blrgern hat Schaden genommen, so dass sich Trump veranlasst fuhlte,
die G7-Staaten - unter massiven Drohungen von Sanktionen — zur Freigabe ihrer Dieselreserven zu veranlassen.
Naturlich

nicht aus humanitaren Grinden, sondern schlicht, um die November-Wahlen allenfalls noch retten zu kénnen. Viel
durfte die Massnahme nicht bringen. Iran hat ihm zudem verwehrt, einen inhaltsleeren Deal anzubieten, mit dem er
noch vor den Wahlen hatte punkten kénnen. Ob er die Wahlresultate bestreiten wird, ist eine offene Frage. Die
meisten Beobachter rechnen nicht mit einer wesentlichen Politikdnderung, wenn er die Wahlen verlieren sollte. Er
durfte weiterhin Notrecht geltend machen und mit seinen prasidialen Dekreten seine Mission eines Staates, der sich
der Gesetze, die in den letzten Jahrzehnten zum Schutze der des Wettbewerbes, der Diskriminierten und
Unterversorgten sowie des Naturschutzes eingefuhrt worden sind, entledigt.

Viele Unternehmer weltweit teilen diese Mission. Sie beklagen sich seit Langem, dass das Wachstum der
Gesetzesflut sie am Arbeiten hindere. In vielen Ladndern hat die Unzufriedenheit breiter Bevoélkerungskreise
zusammen mit Unternehmern zu einer Dynamik nach rechts gefuihrt. So neuerdings in Spanien und Brasilien. Dieser
Trend dirfte noch Jahre andauern und das anlagepolitische Umfeld prégen. Wo er enden wird, ist schwierig
abzuschatzen. Gewiss ist eines: Derartige Strukturbriche hinterlassen immer viele Verlierer aber auch Gewinner. Die
Finanzmarkte haben ein feines Sensorium fur derartige Veranderungen.

In diesem Jahr sind es vor allem die Bondhalter, die wegen der gestiegenen Zinsen Kapitalverluste zu verzeichnen
hatten. Die Zinserhéhung reflektiert verschiedene Risikofaktoren.
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Einerseits handelt es sich um eine Abgeltung fir das Risiko, dass soziale Unruhen ausbrechen, die eine Riickzahlung
der hohen Schulden geféhrden kénnten. Dieser Faktor hat vor allem fur die européischen Staaten Gewicht, allen
voran Frankreich, dessen Bevolkerung mit dem politischen System besonders unzufrieden ist und die
Gewaltbereitschaft deutlich zugenommen hat. Dies hat dazu gefuhrt, dass die Zinsdifferenz zu Deutschland auf
einen Hochstwert angestiegen ist. So sehr, dass Spekulationen eingesetzt haben, dass die Européische Zentralbank
sich gezwungen sehen kénnte, als Kaufer franzdsischer Staatsanleihen aufzutreten. Das wirde inflationare Risiken
bergen, die Investoren bereits veranlasst haben, den Euroraum zu verlassen. Deshalb ist der Euro im dritten Quartal
gegenlber dem Dollar und dem Schweizerfranken deutlich gefallen.
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Die hdheren globalen Zinsen widerspiegeln aber auch die durch den Irankrieg verursachte Energiepreisteuerung.
Dieser Faktor hat jedoch eine hohe Wahrscheinlichkeit wieder zu verschwinden, da wir davon ausgehen, dass die
USA alles Interesse haben, eine Lésung mit dem Iran zu finden, die weiteren Schaden fur die Weltwirtschaft
vermeidet. Der Preis daflr durfte betrachtlich sein. Wir halten diesen Teil des Zinsanstiegs fur weitgehend
transitorisch.
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Die durch Russland und die USA eingeleitete Politik, Recht durch Macht zu ersetzen, hat zum Konsensus gefuhrt, die
Militdrausgaben langfristig auf ein hdheres Niveau zu bringen. Auch dies tragt zu einem permanent héheren
Zinsniveau bei, da die Nachfrage am Kapitalmarkt permanent héher ausfallen wird.

Soweit die Zinserhdhung durch permanent hohere Investitionen begrindet werden kann, darf der Zinsanstieg nicht
als Erhdhung der Inflationserwartungen interpretiert werden. Sie bedeutet vielmehr, dass am Kapitalmarkt ein neues
Gleichgewicht zwischen Sparen und Investieren erreicht wird. Der Gleichgewichtszinssatz wirde damit auf ein
hoheres Niveau angehoben. Die Zeiten negativer Kapitalmarktzinsen dirften damit der Vergangenheit angehéren.

Gesamthaft betrachtet sehen die Perspektiven fur die weitere Zinsentwicklung nicht so negativ aus, wie jene Medien
suggerieren, die bereits wieder Uber die nachste Finanzkrise spekulieren.

Kl ist zudem eine grosse Chance fir die Aktienmarkte. Zwar sind die fihrenden Unternehmen im Kl-Bereich bereits

hoch bewertet, nicht jedoch die Gesamtheit jener Firmen, die Kl in den nachsten Jahren schrittweise anwenden
werden. In diesem Sinne gehen wir von einer eigentlichen Basisinnovation, wie der Elektrizitdt oder dem Internet aus,
die Uber praktisch alle Branchen diffundieren kann. Mit den Produktivitdtsgewinnen ist auch mit héheren
Gewinnmargen zu rechnen, da die Senkung der Lohnkosten tUber Entlassungen deutlich grésser ausfallen durfte als
der Druck auf die Preise, da viele Firmen Uber einen monopolistischen Bereich verfiigen, in dem Preissenkungen
minimal ausfallen durften. Mittelfristig durfte sich auch der Arbeitsmarkt wieder erholen.

Ruckenwind erhalten die Aktien aber auch durch den weltweiten Rechtstrend. Ziele dieser Gruppierungen sind u.a.
die Abschaffung der Gesetze, die in den letzten zwei Jahrzehnten geschaffen worden sind. Unternehmen werden
dadurch von vielen Auflagen im Umwelt-, Sozial- und Haftungsbereich entlastet. Zudem entstehen Freirdume in den
Bereichen der Wettbewerbspolitik, die mehr Fusionen und Kartelle erméglichen dirften. Der Anteil der Gewinne am
globalen BIP durfte damit weiter ansteigen.
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Insgesamt ist das Umfeld fur Aktien weiterhin positiv einzuschéatzen, wahrend Obligationen keinen klaren Trend
erkennen lassen. Es sind auch keine Ungleichgewichte in den Finanzmérkten vorhanden, die eine gréssere
Abweichung erwarten lassen. Spezielle Engagements machen somit wenig Sinn.

Anlagepolitische Anderungen dréngen sich somit nicht auf. Die fundamentalen Faktoren — insbesondere die zu
erwartenden Gewinne - sprechen weiterhin zugunsten der Aktien. Da Umbruchzeiten mit betréchtlichen
Strukturbrichen und sozialen Unruhen verbunden sein kdnnen, ist der geografischen Diversifikation besondere
Bedeutung beizumessen.

Mit herzlichen Grissen

Prof. Dr. Josef Marbacher & CORUM Investment Committee

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und ist zur Verteilung in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen mit Wohn-
und/oder Gesellschaftssitz und/oder Niederlassungen im Ausland, vor allem in den Vereinigten Staaten von Amerika. Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden
Rechtsvorschriften verteilt werden und Personen, die in den Besitz dieser Informationen und Materialien gelangen, haben sich iber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese
zu befolgen. Dieses Dokument stellt weder ein &ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Dieses
Dokument ist keine Finanzanalyse. Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, sind aus als zuverlassig erachteten Quellen ibernommen, ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu
verifizieren. Dementsprechend geben wir keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstédndigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder
Meinungen ab. Wir Gbernehmen keine Haftung fir unmittelbare oder mittelbare Schaden, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung
und/oder Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Die Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kénnen aufgrund kinftiger
Entwicklungen Uberholt sein, ohne dass das Dokument geandert wurde. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Eine
Investitionsentscheidung bezuglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente sollte auf der Grundlage eines Beratungsgesprachs erfolgen. Diese Informationen stellen keine
Anlageberatung dar und kdnnen deshalb nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdégenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein.
Dieses Dokument darf nur mit ausdriicklicher Zustimmung der Corum Vermégensverwaltung (Deutschland) GmbH vervielfaltigt, an Dritte weitergegeben oder verbreitet werden.

CORUM

© CORUM Vermégensverwaltung (Deutschland) GmbH, Platzl 2, 80331 Munchen, www.corumgmbh.de



