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In Kürze 
•	 In der 30. Ausgabe unserer Long-Term Capital Market 

Assumptions (LTCMA) untersuchen wir, wie die sich 
verändernde Wirtschaftslandschaft, die von zunehmendem 
wirtschaftlichem Nationalismus und fiskalpolitischem 
Aktivismus geprägt ist, sowohl Risiken als auch Chancen für 
Anlegerinnen und Anleger bietet.

•	 Der Arbeitskräftemangel belastet das Trendwachstum 
in den USA, wodurch sich der Wachstumsvorteil des 
Landes gegenüber dem Rest der Welt geringfügig 
verringert. Dies spricht jedoch weder gegen eine starke 
Konjunkturentwicklung noch gegen solide Anlageerträge. 
Wir rechnen mit vorgezogenen Investitionen und gehen 
davon aus, dass die zunehmende Nutzung neuer 
Technologien kurzfristig die Gewinne und langfristig die 
Produktivität steigern wird.

•	 Auch nach einem Jahr kräftiger Kursgewinne an den 
Aktienmärkten zeigen sich die Anlageerträge weiterhin 
robust. Solide Unternehmensgewinne kompensieren die 
hohen Bewertungen globaler Aktien, während höhere 
Laufzeitrisikoprämien die Renditeerwartungen für Anleihen 
anheben. Unser prognostizierter Ertrag für ein einfaches 
globales 60/40-Portfolio aus Aktien und Anleihen (in US-
Dollar) bleibt unverändert bei 6,4%.

•	 Wir sind sehr von der Rentabilität der US-Unternehmen 
überzeugt, erkennen jedoch die Auswirkungen hoher 
Bewertungen und eines schwächeren US-Dollars an. 
Währungseffekte bieten US-Dollar-basierten Anlegerinnen 

und Anlegern bei internationalen Aktien Rückenwind. 
Gleichzeitig lenken sie die Aufmerksamkeit von 
Anlegerinnen und Anlegern außerhalb des Dollarraums auf 
die Währungsabsicherung. Angesichts starker Investitionen 
und stabiler Gewinne dürften sich globale Aktien in 
unserem Prognosezeitraum ungefähr verdoppeln.

•	 Eine höhere Inflationsvolatilität prägt unseren 
Konjunkturausblick und treibt unsere prognostizierten 
Erträge für erstklassige Anleihen in die Höhe. Aufgrund 
höherer Anfangsrenditen und steilerer Zinskurven 
prognostizieren wir die besten Aussichten für mittelfristige 
Staatsanleihen seit der globalen Finanzkrise. Der Markt für 
Unternehmensanleihen bleibt stabil, da höhere risikofreie 
Renditen die engen Spreads rechtfertigen.

•	 Mit der Beschleunigung des Investitionszyklus wächst 
auch das Potenzial, Alpha zu erzielen. Private Financial 
Assets und Hedgefonds sind gut aufgestellt, um davon zu 
profitieren, während Sachwerte angesichts der steigenden 
Inflationsvolatilität attraktive Ertragschancen bieten. Zum 
Beispiel steigert eine 30%ige Allokation in diversifizierten 
alternativen Anlagen in einem „60/40+“-Portfolio die Erträge 
auf 6,9% und verbessert die Sharpe-Ratio um ein Viertel.

•	 Die wirtschaftliche Landschaft verändert sich spürbar. 
Doch vieles, was Anlegerinnen und Anleger derzeit 
beunruhigt, dürfte aus unserer Sicht hinter den 
langfristigen Lichtblicken verblassen, die sich bereits am 
Horizont abzeichnen.
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In diesem Jahr erscheint die 30. Ausgabe unserer Long-Term 
Capital Market Assumptions (LTCMA). Die letzten 30 Jahre 
haben uns das Internet, die Dotcom-Blase, die Einführung 
des Euro, den Aufstieg Chinas, die globale Finanzkrise, die 
quantitative Lockerung, die Pandemie und den Einzug der 
künstlichen Intelligenz (KI) beschert. In diesem Zeitraum 
erzielten globale Anleihen pro Jahr einen annualisierten 
Gesamtertrag von 4,3%, bei globalen Aktien sind es 8,3%. 
Ein Betrag von 100 US-Dollar, der im September 1995 in 
ein auf US-Dollar lautendes Aktien-Anleihen-Portfolio im 
Verhältnis 60:40 investiert wurde, ist heute 785 US-Dollar wert1 
(Abbildung 1).

Ein stetiges Engagement in Aktien und Anleihen hat sich 
in den letzten drei Jahrzehnten bewährt

Abbildung 1: Wachstum eines 60/40-Portfolios über 30 Jahre und 
durchschnittliche Erträge in diesem Zeitraum

Wert von 100 USD in einem ACWI/Agg 60/40 (re. Skala)
Jährlicher Ertrag für ACWI/Agg 60/40
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Quelle: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten: 30. 
September 2025.

Eine derart starke Marktentwicklung trotz periodischer 
Schocks verdient Beachtung, wenn es darum geht, wie sich 
die Weltwirtschaft in den nächsten zehn Jahren entwickeln 
könnte. Volkswirtschaften und Märkte sind in der Lage, sich 
auf Dauer an Veränderungen und Widrigkeiten anzupassen – 
und so möglicherweise neue langfristige Trends zu schaffen. 
Deshalb trägt die diesjährige Ausgabe den Titel „Neue 
Rahmenbedingungen und positive Aussichten“.

Wir sind überzeugt, dass die in der Vorjahresausgabe2 
erläuterten stabileren Grundlagen der Weltwirtschaft, wie 
etwa robuste Unternehmensbilanzen und eine größere 
Investitionsbereitschaft, weiterhin Bestand haben. 
Die jüngsten politischen Ereignisse markieren jedoch 
einen Umbruch, mit der Tendenz zum wirtschaftlichen 

1	 ACWI und U.S. Aggregate Bonds Total Return Index von September 1995 bis September 2025, jährlich neu gewichtet. 
2	 Die Long-Term Capital Market Assumptions 2025 untersuchten, wie höhere Anfangsbewertungen und Renditen den zunehmenden Optimismus 

widerspiegelten, dass die Ära niedriger Investitionen, niedriger Inflation und eines geringen Wachstums der 2010er Jahre hinter uns liegt.
3	 Da für die Unternehmen der Anreiz zur Gewinnmaximierung besteht, erhöht sich bei einer Verknappung des Arbeitskräfteangebots und steigenden 

Grenzkosten der Löhne unter ansonsten gleichen Bedingungen die Rentabilität von Technologieinvestitionen.
4	 Das Forward-KGV des MSCI ACWI stieg von 18,0 am 30. September 2024 auf 19,3 am 30. September 2025.
5	 Annualisierter durchschnittlicher erwarteter Ertrag über unseren Zeithorizont von 10 bis 15 Jahren.
6	 Siehe Grace Koo, Jared Gross, Gabriela Santos et al., „Changing portfolio construction in shifting landscapes“, Long-Term Capital Market 

Assumptions 2026, J.P. Morgan Asset Management.

Nationalismus sowie zunehmenden Handels- und 
Einwanderungsbeschränkungen. Bei ansonsten gleichen 
Bedingungen könnten diese Trends das globale Wachstum 
ausbremsen. Gleichzeitig sorgen sie rasch für positive 
Gegengewichte – der Lichtblick am Horizont. Zwei dieser 
Faktoren waren bereits im letzten Jahr Gegenstand unserer 
Prognosen, doch die jüngsten Widrigkeiten beschleunigen 
die von uns hervorgehobenen Themen.

Erstens bleibt Ländern mit Leistungsbilanzüberschüssen 
angesichts der Handelsunsicherheit und der nachlassenden 
Globalisierung kaum eine andere Wahl, als im eigenen 
Land zu investieren, um ihre Wirtschaft zu stützen. Der 
fiskalpolitische Aktivismus – ein zentrales Thema unserer 
Prognosen im vergangenen Jahr – hat dadurch einen 
enormen Schub erhalten.

Zweitens wird ein geringeres Arbeitskräfteangebot aufgrund 
der alternden Bevölkerung und der rückläufigen Migration die 
Unternehmen dazu zwingen, auf technologische Lösungen 
zurückzugreifen, um sowohl das Produktionsniveau 
als auch die Gewinnmargen aufrechtzuerhalten.3 Dies 
wiederum wird die Einführung von KI und anderen 
Technologien beschleunigen.

Unter Berücksichtigung dieser positiven Aspekte bleibt das 
globale Wachstum in unserem Prognosezeitraum von 10 bis 
15 Jahren stabil, auch wenn wir von einer leichten Erosion 
des Wachstumsvorteils der USA gegenüber dem Rest der 
Welt ausgehen. Eine stärkere Betonung der Fiskalpolitik 
schürt zwangsläufig Defizitängste, die sich jedoch vor allem 
in steileren Zinskurven und höheren Laufzeitrisikoprämien 
niederschlagen dürften – was wiederum die 
Anleihenerträge beflügelt.

Durch die starken Aktienerträge seit Jahresbeginn ergeben 
sich höhere Anfangsbewertungen für Aktien.4 Dennoch 
haben sich unsere Ertragsprognosen für globale Aktien 
angesichts steigender Investitions- und Staatsausgaben 
sowie stabiler Margen im Vergleich zum Vorjahr kaum 
verändert. In Kombination mit unserer Anleihenprognose 
liegen die Ertragsaussichten für ein einfaches globales 
60/40-Portfolio aus Aktien und Anleihen in US-Dollar 
beständig bei 6,4%.5 Für ein 60/40+-Portfolio, das eine 
30%ige Allokation in diversifizierten alternativen Anlagen 
umfasst, prognostizieren wir einen Ertrag von 6,9% und eine 
Verbesserung der Sharpe-Ratio um 25% im Vergleich zu 
einem einfachen 60/40-Portfolio. Auch wenn die individuelle 
Allokation in alternativen Anlagen zwangsläufig stark variieren 
wird, kann selbst ein geringes Engagement die Portfolio-

Resilienz stärken.6

Zusammenfassung
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Wirtschaftlicher Nationalismus bremst das Wachstum in einigen Regionen, forciert 
jedoch in anderen die fiskalische Reaktion
Einige gehen davon aus, dass der Übergang zu einer 
nationalistischeren Wirtschaftspolitik, die in den USA am 
deutlichsten zu beobachten ist, das globale Trendwachstum 
stark belasten könnte. Handelskonflikte führen im Laufe der 
Zeit tendenziell zu einem Rückgang der Produktivität, da der 
internationale Wettbewerb sowohl den Wissenstransfer als 
auch die Innovation fördert.

Allerdings dürfte eine strengere Einwanderungspolitik 
das Wachstum zusätzlich bremsen – und wir gehen davon 
aus, dass dieses Phänomen in vielen Regionen über 
einzelne Regierungsperioden hinaus bestehen bleibt. Viele 
Volkswirtschaften leiden unter jahrzehntelang sinkenden 
Geburtenraten, die das Bevölkerungswachstum schmälern. 
Eine höhere Zuwanderungsrate könnte sowohl das Wachstum 
fördern als auch den fiskalischen Druck verringern, dem 
Gesellschaften mit einer alternden Bevölkerung ausgesetzt 
sind. Diese wirtschaftliche Lösung ist jedoch mit politischen 
Herausforderungen verbunden, da die Migration zunehmend 
einen entscheidenden Einfluss auf die Wahlergebnisse hat.

Hier kommen allerdings zwei positive Entwicklungen ins 
Spiel. Regionen, die bisher auf die Abnahme ihrer Exporte 
durch andere angewiesen waren, sind angesichts der 
Handelskonflikte gezwungen, eine stärkere Inlandsnachfrage 
zu generieren. Exportnationen wie Deutschland und 
Japan haben kaum eine andere Wahl, als Maßnahmen zur 
Stimulierung des Binnenkonsums und der Investitionen 
zu ergreifen, was zu einer geografischen Umverteilung der 
Nachfrage führen könnte. Auch China wird möglicherweise 
ähnliche Wege beschreiten müssen, um die Binnennachfrage 
anzukurbeln.

Darüber hinaus zwingen die durch Handelskonflikte 
entstehenden Marktineffizienzen die Unternehmen, in neue 
Technologien zu investieren, um auf die Verknappung von 
Arbeitskräften und natürlichen Ressourcen zu reagieren. 
Unter Berücksichtigung ausgleichender Faktoren bleibt 
unsere globale Wachstumsprognose unverändert bei 2,5%. 
Bei einer Umverteilung des Wachstums sinkt die Prognose 
für die USA jedoch um 20 Basispunkte (Bp.) auf 1,8% 
(Abbildung 2), während das erwartete Wachstum in anderen 
Regionen steigt.

Wir sind uns bewusst, dass eine Neuausrichtung der 
weltweiten Nachfrage mit Beeinträchtigungen einhergehen 
könnte. Ein wirtschaftlicher Nationalismus, der Investitionen 
in produktivitätssteigernde Technologien beschleunigt, 
könnte politische Spannungen auslösen oder verschärfen. 
Die Teile der Gesellschaft, die den Protektionismus am 
meisten und die Migration am wenigsten befürworten, sind 
oft auch diejenigen, die sich vom technologischen Fortschritt 
abgehängt fühlen.

Dieses Spannungsverhältnis zwischen technologischem 
Fortschritt und politischer Regression verursacht 
wirtschaftliche Volatilität, die die Kapitalkosten in die Höhe 
treiben und das Risiko einer Fehlallokation von Kapital über 
unseren Prognosezeitraum hinweg erhöhen kann.

In der heutigen, stark vernetzten Weltwirtschaft können 
politische Maßnahmen, die unvermittelt in Richtung 
Wirtschaftsnationalismus tendieren, zu Phasen akuter 
Volatilität führen. In solchen Fällen kann die Inflation als 
Korrektiv dienen und die Regierungen dazu zwingen, ihren 
politischen Kurs zu mäßigen, wenn dieser zu weit oder zu 

schnell in Richtung Isolationismus geht. 

Unsere Annahmen für 2026 gehen von einem überwiegend stabilen Wachstum und einer leicht höheren Inflation aus

Abbildung 2: Langfristige makroökonomische Kapitalmarktannahmen für 2026 (%, Jahresdurchschnitt)

Reales BIP Inflation Reales BIP Inflation

2026 2025
Verän-

derung* 2026 2025
Verän-
derung 2026 2025

Verän-
derung* 2026 2025

Verän-
derung

Industrie-
länder 1,7 1,7 0,0 2,3 2,2 0,1

Schwellen-
länder 3,7 3,6 0,1 3,0 3,2 -0,2

USA 1,8 2,0 -0,2 2,5 2,4 0,1 China 3,6 3,6 0,0 1,6 2,1 -0,5

Eurozone 1,5 1,4 0,1 2,0 2,0 0,0 Indien 5,9 5,9 0,0 4,5 4,5 0,0

Japan 0,9 0,9 0,0 1,7 1,5 0,2 Brasilien 2,1 2,1 0,0 4,7 4,4 0,3

Großbritannien 1,5 1,5 0,0 2,2 2,2 0,0 Südkorea 2,1 2,1 0,0 1,9 2,0 -0,1

Australien 2,2 2,3 -0,1 2,7 2,6 0,1 Taiwan 1,8 1,8 0,0 1,5 1,5 0,0

Kanada 1,7 1,8 -0,1 2,2 2,2 0,0 Mexiko 2,1 2,2 -0,1 3,9 3,7 0,2

Schweden 2,1 2,1 0,0 2,2 2,2 0,0 Südafrika 2,1 2,1 0,0 4,9 5,4 -0,5

Schweiz 1,6 1,5 0,1 1,2 1,3 -0,1 Türkei 3,1 3,1 0,0 13,3 13,6 -0,3

Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Schätzungen per 30. September 2025. Die Gesamtdaten zum BIP und der Inflation für die Industrieländer, 
Schwellenländer und weltweit werden berechnet, indem einzelnen Volkswirtschaften eine Gewichtung zugewiesen wird, die proportional dem 
prognostizierten nominalen BIP über den Prognosezeitraum entspricht. In diesem Jahr fällt Russland aus unseren LTCMA-Annahmen heraus, daher 
stellen wir die Gesamtdaten für das BIP und die Inflation der Schwellenländer und weltweit für 2025 und 2026 ohne Russland dar. * Die Veränderung 
entspricht der Veränderung, die sich aus gerundeten Schätzungen für 2026 und 2025 ergibt. Aufgrund dieser Rundungsmethoden kann es für 
Benutzer, die auf die ungerundeten Daten zugreifen, zu geringfügigen Abweichungen kommen.

Neue Rahmenbedingungen und positive Aussichten
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Fiskalpolitischer Aktivismus und Unternehmensinvestitionen 

7	 Wir definieren fiskalpolitischen Aktivismus als die Bereitschaft von Regierungen, fiskalische Instrumente wie Steuern und Investitionsausgaben 
einzusetzen, um die Wirtschaft zu stimulieren

8	 Quelle: FactSet, Gesamtliquidität im MSCI ACWI Index; Stand der Daten: August 2025, basierend auf dem MSCI ACWI.
9	 Bis Juli schätzte Politico die vertraglichen Einsparungen auf rund 1,4 Mrd. US-Dollar, ohne Berücksichtigung der Einsparungen durch 

Personalkürzungen, die zusammen mit anderen „Auflösungen“ vorgenommen wurden und die wir auf 45 Mrd. US-Dollar schätzen; das Department 
of Government Efficiency (DOGE) hatte ursprünglich 2 Bio. US-Dollar angepeilt.

10	 Die deutsche Schuldenbremse war eine verfassungsrechtliche Regelung, die das strukturelle Haushaltsdefizit des Bundes in normalen Zeiten auf 
0,35 % des BIP pro Jahr begrenzte und den Bundesländern grundsätzlich eine Kreditaufnahme untersagte. Die Schuldenbremse wurde im 1. Quartal 
2025 unter der scheidenden Bundesregierung aufgehoben.

Der fiskalpolitische Aktivismus7 – ein zentrales Thema 
unserer Prognosen seit der Pandemie – rückt im aktuellen 
Wirtschaftsumfeld weiter in den Vordergrund. Die Pandemie 
sowie die allgemeine Ermüdung gegenüber Austeritätspolitik, 
vor allem in Europa, führten Anfang der 2020er Jahre dazu, 
dass ein Jahrzehnt der Haushaltskonsolidierung allmählich 
umgekehrt wurde. Das Jahr 2025 brachte einen deutlichen 
Aufwärtstrend im fiskalpolitischen Aktivismus. Wir gehen 
davon aus, dass dies die wirtschaftliche Dynamik in den 
nächsten Jahren vorantreiben und sowohl die Risikoprämien 
als auch die Anlageerträge des kommenden Jahrzehnts 
nachhaltig beeinflussen wird.

Während die Regierungen ihre Ausgaben erhöhen, 
erwarten wir, dass die Unternehmen diesem Trend folgen. 
Die Erfahrung zeigt, dass staatliche Ausgaben private 
Investitionen eher anziehen als verdrängen. Angesichts der 
geschätzten Liquidität von 4,6 Bio. US-Dollar8 in den Bilanzen 
großer Unternehmen weltweit stützt eine Beschleunigung 
der Staats- und Investitionsausgaben sowohl unsere 
Wachstumsprognosen als auch unsere Prognosen für die 
Unternehmensgewinne.

In den USA sind die Staatsausgaben nach wie vor hoch, und 
die öffentlichkeitswirksamen Bemühungen zur drastischen 
Kürzung der Ausgabenlast haben bislang wenig bewirkt.9 
Neue Steuersenkungen sind größtenteils eine Ausweitung 
der bisherigen Politik und dürften in erster Linie durch 
erwartete Einfuhrzölle finanziert werden. Sie wirken daher 
eher als Kapitaltransfer denn als echter Wachstumsschub. 
Insofern gehen wir nicht davon aus, dass die Fiskalpolitik 
die Beeinträchtigung des US-Wachstums, die sich aus dem 
geringeren Wachstum der Erwerbsbevölkerung im Zuge des 
demografischen Wandels und der Einwanderungspolitik 
ergibt, vollständig ausgleichen kann.

Im Euroraum waren Geschwindigkeit und Ausmaß des 
fiskalischen Aktivismus zuletzt bemerkenswert. Im 
vergangenen Jahr nahmen wir den europäischen fiskalischen 
Aktivismus zum Anlass, unsere Wachstumsprognosen 
für Europa nach oben anzupassen. In diesem Jahr haben 
die politischen Entscheidungsträger der Europäischen 
Union (EU) ihre selbst auferlegten fiskalischen Fesseln – 
insbesondere die deutsche Schuldenbremse10 – jedoch 
gänzlich abgeschüttelt, da die Regierungen dringend bemüht 
waren, die Binnennachfrage anzuregen und die regionale 
Verteidigung zu finanzieren.

Ein massives Finanzpaket in Deutschland, höhere 
Verteidigungsausgaben in der EU und beträchtliche, 
bislang unverwendete Mittel aus dem NextGen-Fonds 
werden die Haushaltszusagen auf EU-Ebene in den 
nächsten Jahren deutlich erhöhen. Daher heben wir 

unseren Wachstumsausblick für den Euroraum erneut an 
und erhöhen unsere Prognose auf 1,5%. In einer Region, 
die unter einer ungünstigen demografischen Entwicklung 
leidet und der Einwanderung zunehmend zögerlich 
gegenübersteht, ist dieser Anstieg des Trendwachstums 
von erheblicher Bedeutung. Dadurch halbiert sich der 
Wachstumsunterschied zwischen den USA und Europa von 60 
auf 30 Bp. (Abbildung 2).

Auch in anderen Regionen erwarten wir, dass der 
fiskalpolitische Aktivismus eine wichtige Rolle spielen wird, 
sei es durch direkte Staatsausgaben oder weitere Anreize für 
Unternehmensinvestitionen. Höhere Investitionen können 
zwar das Wachstum fördern, sind jedoch nicht ohne Risiken 
– insbesondere für bereits verschuldete Regionen. Während 
die prognostizierten Schuldenquoten einen möglichen BIP-
Anstieg durch höhere Investitionen nicht berücksichtigen 
(Abbildung 3), sorgt der fiskalische Aktivismus eindeutig für 

Bedenken hinsichtlich der Schuldentragfähigkeit.

Fiskalpolitische Verpflichtungen treiben die 
Schuldenquoten weltweit in die Höhe, doch einige 
Regionen verfügen über mehr fiskalischen Spielraum als 
andere

Abbildung 3: Voraussichtliche Verschuldung großer 
Volkswirtschaften in Relation zum BIP unter Berücksichtigung 
fiskalischer Verpflichtungen
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Quelle: Bank für Internationalen Zahlungsausgleich, Eurostat, IWF, LSEG 
Datastream, J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten: 31. August 
2025. Schulden beziehen sich auf die Bruttoverschuldung zum 
Nennwert. Die gepunkteten Linien stellen die Prognosen des IWF dar. 

Executive summary
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Höhere Schulden und Defizite werden sich vor 
allem in höheren Laufzeitrisikoprämien und 
Wechselkursanpassungen niederschlagen. Unsere 
zyklusneutrale Renditeprognose für 10-jährige US-
Staatsanleihen steigt in diesem Jahr um 20 Bp. auf 4,1%, 
wobei die Laufzeitprämie zwischen liquiden Mitteln und 
10-jährigen Anleihen um 10 Bp. auf 120 Bp. zunimmt. Dadurch 
erhöht sich unsere Ertragsprognose für 10-jährige US-
Staatsanleihen um 40 Bp. auf 4,6% (Abbildung 4A).

Wir rechnen in den Industrieländern mit höheren 
Laufzeitprämien und stärkeren Staatsanleihenerträgen. 
Die durchschnittlichen Sharpe-Ratios steigen über unseren 
gesamten Anlagehorizont deutlich an, insbesondere bei 
Anleihen mit langer Laufzeit. Dennoch sind wir uns bewusst, 
dass die realisierten risikobereinigten Erträge von Jahr zu 
Jahr erheblich schwanken könnten, da wir eine erhöhte 
Inflationsvolatilität erwarten. Anlegerinnen und Anleger, die 
sich bei der Absicherung ihrer Portfoliorisiken ausschließlich 
auf Staatsanleihen stützen, sollten in ihrer Asset-
Allokation auch Inflations- und Wachstumsabsicherungen 
berücksichtigen.

Die anhaltende Inflationsvolatilität und ein schrumpfender 
Wachstumsvorteil der USA gegenüber dem Rest der Welt 
belasten auch den US-Dollar. Wir halten den Dollar seit 
geraumer Zeit für überbewertet. Obwohl der Greenback im 
Jahr 2025 deutlich gefallen ist, sind wir der Meinung, dass er 
handelsgewichtet immer noch um etwa 10% überbewertet ist 
(Abbildung 4B). Um es klar zu sagen: Wir glauben nicht, dass 
ein schwächerer Dollar das Ende des US-Exzeptionalismus 
signalisiert. Vielmehr erwarten wir eine allmähliche 
Abwertung der US-Währung, da das globale Kapital 
kontinuierlich abfließt, um von einer stärkeren geografischen 
Diversifizierung zu profitieren.

Der Dollar dürfte weiter nachgeben, wobei der JPY und 
CNY den größten Spielraum für eine Aufwertung haben

Abbildung 4B: Wichtige LTCMA-Annahmen zu Währungen 2026

Langfristige Währungsannahmen (10–15 
Jahre im Voraus)

Aktueller 
Spotkurs 2026 2025

Verän-
derung

Verän-
derung 

in %

AUD* 0,6588 0,70 0,71 -0,01 -0,7%

BRL 5,3342 6,50 6,66 -0,16 -2,4%

CAD 1,3934 1,24 1,18 0,06 5,1%

CHF* 1,2502 1,36 1,31 0,05 3,8%

CNY 7,1224 5,46 6,05 -0,59 -9,8%

EUR* 1,1644 1,26 1,29 -0,03 -2,3%

GBP* 1,3429 1,45 1,48 -0,03 -2,0%

JPY 152,38 118,34 113,52 4,82 4,3%

MXN 18,36 24,20 28,00 -3,80 -13,6%

SEK 9,4150 8,19 8,41 -0,22 -2,6%

Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Schätzungen per 30. September 
2024 und August 2025. * US-Dollar als Basiswährung, sofern nicht anders 
angegeben (*).

Das Zusammenspiel aus Handelskonflikten und 
fiskalischer Dominanz hat inflationäre Untertöne. Dies 
wird wahrscheinlich zu einer anhaltenden Nachfrage 
nach inflationsresistenten Vermögenswerten wie Gold, 
Immobilien, Infrastruktur und Transportmittel führen. Obwohl 
der Goldpreis im Jahr 2025 um über 45% gestiegen ist, 
deuten die anhaltende Inflationsvolatilität und die steigende 
Nachfrage sowohl von Anlegerinnen und Anlegern als auch 
von Zentralbanken auf ein weiteres Aufwärtspotenzial hin. Wir 
prognostizieren für Gold einen jährlichen Ertrag von 5,5% und 
damit 100 Bp. mehr als im letzten Jahr.

Die Erträge festverzinslicher Wertpapiere steigen aufgrund höherer Anfangsrenditen und eines Anstiegs der 
Laufzeitprämien, der die höhere Inflationsvolatilität widerspiegelt

Abbildung 4A: Übersicht der Anleihenerträge

USD GBP EUR JPY

Annahmen 2026

Zyklusneutrale 
Rendite (%)/ 
Spread (Bp.)

Erwarteter 
Ertrag 2026

Zyklusneutrale 
Rendite (%)/ 
Spread (Bp.)

Erwarteter 
Ertrag 2026

Zyklusneutrale 
Rendite (%)/ 
Spread (Bp.)

Erwarteter 
Ertrag 2026

Zyklusneutrale 
Rendite (%)/ 
Spread (Bp.)

Erwarteter 
Ertrag 2026

Inflation 2,5% 2,2% 2,0% 1,7%

Barmittel 2,9% 3,1% 2,5% 2,7% 2,3% 2,3% 1,6% 1,4%

10-jährige Anleihe 4,1% 4,6% 3,5% 4,8% 3,4% 4,0% 2,3% 2,1%

Long Bond Index* 4,5% 5,2% 3,6% 6,3% 3,7% 4,8% 2,6% 3,8%

Investment-Grade-Anleihen 5,5%/150bps 5,2% 5,1%/175bps 5,3% 4,5%/145bps 4,0% 2,8%/75bps 2,4%

Hochzinsanleihen 8,3%/475bps 6,1% 6,9%/395bps 5,3%

Schwellenländeranleihen** 7,8%/380bps 6,3%

Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Schätzungen vom 30. September 2025. * EUR: Index 15+ Jahre; JPY: JGB Bond Index; GBP: Index 15+ Jahre; USD: 
Index 20+ Jahre. ** Schwellenländer-Hartwährungsanleihen. 

Neue Rahmenbedingungen und positive Aussichten



6� 2026 Long-Term Capital Market Assumptions

Die Immobilienerträge im Core-Segment steigen in den USA 
um 10 Bp. und in Asien um 30 Bp., während sie in Europa um 
70 Bp. zurückgehen. Höhere risikofreie Zinssätze schränken 
die Ausstiegsbewertungen ein, aber im Allgemeinen profitiert 
die Anlageklasse von attraktiven Anfangsrenditen und 
besseren Finanzierungskosten. Langfristige Mietverträge 
sichern gegen Zinsschwankungen ab, während die positive 
Inflationsausrichtung von Immobilien eine überzeugende 

Möglichkeit bietet, Multi-Asset-Portfolios robuster 
aufzustellen (Abbildung 5). Wir stellen außerdem fest, dass 
trotz der Verbesserung der Sharpe-Ratios für erstklassige 
Anleihen in diesem Jahr Vermögenswerte wie Immobilien, 
Infrastruktur und Transportmittel weiterhin sehr attraktive 
risikobereinigte Erträge bieten, die deutlich höher ausfallen 

als an den öffentlichen Märkten.

Unsere Ertragsprognosen für Sachwerte und alternative Finanzanlagen im Jahr 2026 spiegeln sowohl veränderte 
Rahmenbedingungen als auch positive Aspekte wider

Abbildung 5: Erwartete Erträge laut LTCMA (gehebelt,* abzüglich Gebühren, in %), 2026 vs. 2025

Sachwerte 2026 2025 Alternative Finanzanlagen 2026 2025

Private-Equity-Immobilien (USD) Private Equity (USD)†

USA Core 8,2 8,1 Kapitalgewichteter Composite 10,2 9,9

USA Value-Add 10,1 10,1 Private Equity – Small-Caps 10,1 10,1

Europa Core 6,9 7,6 Private Equity – Mid-Caps 9,9 9,8

Europa Value-Add 9,0 9,7 Private Equity – Large/Mega-Caps 10,2 9,8

Asien-Pazifik Core 8,4 8,1 Private Debt (USD)

REITs (USD) Direct Lending 7,7 8,2

US-REITs 8,8 8,0 Venture Capital (USD)

Europäische REITs 6,7 8,7 Venture Capital 8,5 8,8

Asien-Pazifik-REITs 8,1 7,8 Hedgefonds (USD)

Globale REITs** 8,7 8,0 Aktien Long-Ausrichtung 5,5 5,0

Gewerbliche Hypothekendarlehen (USD) Event-bezogen 5,2 4,9

USA 6,2 6,4 Relative Value 5,7 5,0

Globale Infrastruktur (USD) Makro 4,1 3,8

Core 6,5 6,3 Diversifiziert†† 5,3 4,9

Globaler Transport (USD) Konservativ‡ 4,0 3,4

Core 7,9 7,8

Globale Waldflächen (USD)

Globale Waldflächen 6,3 5,3

Rohstoffe (USD)◊

Rohstoffe 4,6 4,3

Gold 5,5 4,5

Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Schätzungen zum 30. September 2024 und 30. September 2025.			 
*	� Bei allen Annahmen zum Ertrag wird die Hebelwirkung berücksichtigt, mit Ausnahme von Rohstoffen, wo sie keine Anwendung findet.
**	 Globaler Composite wird unter Annahme der folgenden Gewichtungen erstellt: ca. 70% USA, 10% Europa und 20% Asien-Pazifik.
◊ 	 Die Rohstoffprognosen für 2026 berücksichtigen in Übereinstimmung mit einer passiven Benchmark keine Ausführungs-/Verwaltungsgebühren.
† 	� Der Private-Equity-Composite ist nach verwaltetem Vermögen gewichtet: 65% Large-Caps und Mega-Caps, 25% Mid-Caps und 10% Small-Caps. Die Kategorien 

der Kapitalisierungsgröße beziehen sich auf die Größe des Vermögenspools, die – außer im Fall von Mega-Caps – in direktem Zusammenhang mit der Größe der 
erworbenen Unternehmen steht. 

††	� Die Annahme für die diversifizierte Kategorie entspricht dem prognostizierten Ertrag für Hedgefonds mit mehreren Strategien.
‡	� Die Annahme für die konservative Kategorie entspricht dem prognostizierten Ertrag für Hedgefonds mit mehreren Strategien, die konstante Erträge und eine 

geringe Gesamtvolatilität des Portfolios anstreben, indem sie hauptsächlich in Strategien mit geringerer Volatilität investieren, wie etwa aktienmarktneutrale 
Strategien und Anleihenarbitrage. Bei der Annahme für die konservative Kategorie 2026 wird ein Beta von 0,70 gegenüber der diversifizierten 
Kategorie verwendet.
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Insgesamt betrachten wir den zunehmenden fiskalpolitischen 
Aktivismus als eine positive Kraft. Abgesehen von den 
potenziellen Inflationsauswirkungen sind wir uns jedoch 
zwei weiterer Risiken bewusst: Fehlallokation von Kapital und 
begrenzte fiskalische Spielräume.

Der Druck auf die öffentlichen Finanzen – und der Anreiz, in 
Bereichen wie Technologie nationale Vorreiter aufzubauen 
– wird die Regierungen wahrscheinlich dazu bewegen, den 
politischen Rahmen dafür zu schaffen, dass der private 
Sektor die Investitionen für sie übernimmt, entweder über 
das Steuerrecht oder durch Co-Investitionen. Bei der 
Einbeziehung des Unternehmenssektors geht es nicht 
nur darum, ob man den Regierungen zutrauen kann, 
Investitionen sinnvoll zu lenken; sie eröffnet auch eine weitere 
Kapitalquelle.

Regierungen achten insbesondere darauf, wie sie 
Unternehmen unterstützen können, die den technologischen 
Fortschritt vorantreiben. Trotz des fehlenden Konsenses in 
Washington zeichnet sich eine zunehmende Dynamik hin 
zu einer aktiveren Industriepolitik ab – beispielsweise durch 
die kürzlich im Steuerrecht verstärkte Subventionierung 
von Schlüsselindustrien wie der Halbleiterbranche.  Sowohl 
in den USA als auch in China konzentriert sich die Politik 
darauf, „das KI-Rennen zu gewinnen“. In Europa steht derweil 
das Potenzial energiesparender Technologien weiterhin im 
Vordergrund.

Auch wenn der Anstieg der Unternehmensinvestitionen 
noch nicht mit der sprunghaften Zunahme der staatlichen 
Finanzzusagen Schritt hält, sehen wir Anzeichen für 
eine Beschleunigung. Die Aktivierung von Ausgaben 
für Forschung und Entwicklung (F&E), Anreize für die 
heimische Fertigungsindustrie11 in den USA sowie über 
600 Mrd. Euro an Investitionszusagen aus dem deutschen 
Unternehmenssektor12 sind aus unserer Sicht erst der Anfang 
einer massiven Investitionswelle der Unternehmen.

Der Wettlauf um die technologische 
Vorherrschaft verlagert sich – von der 
Akzeptanz zur Anwendung
Staatliche Anreize für Investitionsausgaben sind weder 
eine neue Wirtschaftstaktik noch der einzige Grund für 
Unternehmen, heute ihre Investitionen zu erhöhen. Es 
gibt viele Beispiele für Investitionsanreize: von Kanadas 
beschleunigten Abschreibungen für Clean-Tech-Projekte13 im 
Jahr 2018 über Indiens Production Linked Incentive Scheme14 
im Jahr 2020 bis hin zu den britischen Superabschreibungen 
für Anlagen und Maschinen15 im Jahr 2021. Solche 
Programme haben die Investitionsausgaben gesteigert und 
die Investitionskomponente des BIP unterstützt.

11	 Wir schätzen, dass sich die Steueranreize für F&E sowie die heimische Fertigungsindustrie in den USA im Rahmen des kürzlich verabschiedeten „One 
Big Beautiful Bill Act“ auf etwa 700 Mrd. US-Dollar belaufen.

12	 Im Juli 2025 verpflichteten sich 61 deutsche Unternehmen, 631 Mrd. Euro in die Initiative „Made for Germany“ zu investieren.
13	 Kanada führte 2018 vorübergehend verbesserte Abschreibungsmöglichkeiten für Anlagen zur Nutzung sauberer Energie ein, sodass die 

Vermögenswerte bereits im ersten Jahr vollständig als Aufwand verbucht werden konnten.
14	 Indien legte 2020 ein produktionsbezogenes Anreizprogramm in Höhe von 26 Mrd. US-Dollar auf, zunächst um die Produktion von Mobiltelefonen 

und API-Schnittstellen voranzutreiben. Später wurde das Programm auf wichtige strategische Sektoren wie Pharmazeutika, Automobile und 
erneuerbare Energien ausgeweitet.

15	 Für den Zeitraum von 2021 bis 2023 konnten Unternehmen, die in neue und ungenutzte Anlagen und Maschinen investierten, anstelle der üblichen 
Abschreibungsfreibeträge einen Freibetrag von 130% im ersten Jahr geltend machen.

16	 Siehe Michael Albrecht und Stephanie Aliaga, „The transformative power of generative AI“, J.P. Morgan Asset Management, September 2023.
17	 Siehe Tim Lintern, Sean Daly, Michael Feser et al., „Resilient profits, higher yields“, Long-Term Capital Market Assumptions 2026, J.P. Morgan 

Asset Management.

Abgesehen von staatlichen Anreizprogrammen ist die 
Einführung neuer Technologien auch heute noch der mit 
Abstand stärkste Antrieb für Unternehmensinvestitionen. Die 
Angst, gegenüber der Konkurrenz den Kürzeren zu ziehen, 
beschäftigt CEOs wie kaum etwas anderes. Die ehemalige 
CEO von IBM, Ginni Rometty, brachte die Stimmung auf den 
Punkt: „Künstliche Intelligenz wird den Menschen nicht 
ersetzen, aber diejenigen, die KI nutzen, werden diejenigen 
ersetzen, die es nicht tun.“ Anders ausgedrückt: Wenn Ihr 
Unternehmen bei der Anwendung von KI nicht an vorderster 
Front steht, nimmt ein anderes Unternehmen seine Stelle ein.

Unserer Ansicht nach befinden wir uns noch in der 
Anfangsphase des Übernahmezyklus im Bereich 
KI. Unternehmen tätigen Investitionen und die US-
Technologiegiganten sind derzeit die Hauptnutznießer. 
Die USA werden in der Technologieentwicklung 
voraussichtlich weltweit führend bleiben. Obwohl China 
über einen aufstrebenden Technologiesektor verfügt, 
sind wir der Meinung, dass geopolitische Rivalitäten und 
Sicherheitsbedenken den US-Technologieunternehmen 
in unserem Prognosezeitraum von 10 bis 15 Jahren einen 
stärkeren Wettbewerbsvorteil verschaffen werden.

Mit dem Übergang von der Einführung neuer Technologien 
(wo Innovationen an Zugkraft gewinnen) zur großflächigen 
Anwendung neuer Technologien (wo Innovationen in der 
Wirtschaft vielfach zum Einsatz kommen) wird sich dieses 
Muster jedoch verändern. Die Gewinne der Unternehmen, 
die diese Technologien bereitstellen, werden sich letztlich 
normalisieren; in anderen Sektoren, die diese Technologien 
nutzen, werden dagegen Kosteneinsparungen und neue 
Einnahmequellen entstehen. Wenn die Geschichte als 
Anhaltspunkt dient (basierend auf den Erfahrungen mit der 
Einführung des Mainframes in den 1970er Jahren), wird sich 
dieser Prozess im Laufe des nächsten Jahrzehnts vollziehen. 
Der Zeitplan könnte sich jedoch verkürzen, wenn sich das 
Tempo der KI-Innovationen weiter beschleunigt.16

An den Aktienmärkten dürfte sich das KI-Thema nach 
unserer Einschätzung in widerstandsfähigen Gewinnmargen 
niederschlagen.17 Wir gehen davon aus, dass die führenden 
Technologieunternehmen ihre derzeit enormen Margen zu 
Beginn unseres Prognosezeitraums beibehalten werden. 
Diese werden sich jedoch im weiteren Verlauf unseres 
Prognosezeitraums voraussichtlich normalisieren, wenn 
durch den Einsatz von KI neue Gewinner in anderen Sektoren 
entstehen. Trotz der Rally an den Aktienmärkten in diesem 
Jahr und einer geringeren Wachstumsprognose für die USA 
liegt unsere Annahme für US-Aktien daher unverändert 
bei 6,7%. Grund ist unser Optimismus hinsichtlich der 
Investitionsausgaben und der Technologieübernahme. 
Wenn sich der Trend von der Technologieakzeptanz 
zur Technologieanwendung auf andere Sektoren 
ausweitet, dürften auch die Bedenken hinsichtlich der 
Indexkonzentration nachlassen.

Neue Rahmenbedingungen und positive Aussichten



8� 2026 Long-Term Capital Market Assumptions

Unsere Prognosen für globale Aktien sind in diesem Jahr 
leicht rückläufig, wobei unser Ausblick für den MSCI ACWI in 
US-Dollar um 10 Bp. auf 7,0% sinkt. Die Aufwertung des US-
Dollars und der Anstieg der Bewertungskennzahlen in diesem 
Jahr führen zu geringeren Annahmen für die entwickelten 
Märkte. Dennoch stützen sich die Ertragsprognosen weiterhin 
auf robuste Bilanzen und attraktive Dividenden. In lokaler 
Währung gehen die Prognosen für die Schwellenländer nach 
einer starken Performance im Jahr 2025 leicht zurück. Der 
bessere Ausblick für einige Schwellenländerwährungen, 
insbesondere den chinesischen Yuan, lässt die Erträge für 
die Schwellenländer in US-Dollar jedoch um 60 Bp. auf 7,8% 
steigen (Abbildung 6).

Ein besserer Umsatz- und Margenausblick 
gleicht höhere Kennzahlen aus und stützt unsere 
Aktienprognosen trotz der Rally im Jahr 2025

Abbildung 6: Beiträge zu den prognostizierten Aktienerträgen für 
bedeutende Indizes

Einnahmen Margen Bruttoverwässerung Aktienrückkäufe
Bewertungen Dividenden Devisen Gesamtertrag (USD)

Gesamtertrag 
(USD), 6,7%

Gesamtertrag
(USD), 7,5%

Gesamtertrag
(USD), 7,8%

Gesamtertrag
(USD), 7,0%

-5%

0%

5%

10%

15%

US-Large-Caps EAFE Schwellenländer ACWI

6,0%
3,7%

6,8%
5,5%

-0,5% -1,0% -0,4% -0,6%
-1,5% -1,0% -2,9% -1,6%

3,0%

2,2%

0,8% 2,5%

-2,0% -0,6%
-0,7%

-1,4%

1,7%

3,2%

2,9% 2,2%0,9%

1,2% 0,3%

Quelle: Bloomberg, FactSet, Prognosen von J.P. Morgan Asset 
Management; Stand der Daten: 30. September 2025.

Für Anlegerinnen und Anleger ist die Botschaft klar: US-Aktien 
bieten nach wie vor das eindeutigste Engagement im Bereich 
der Technologieübernahme und bilden daher weiterhin 
die Kernkomponente von Aktienportfolios. Der in anderen 
Regionen verfügbare Renditevorteil – zusammen mit dem 
wahrscheinlichen Übergang von der Technologieakzeptanz 
zur Technologieanwendung in den nächsten zehn Jahren – 
spricht jedoch für eine internationale Diversifizierung.

Dieser Übergang wird Auswirkungen auf die privaten 
Anlagemärkte haben. Private Equity (PE) und Private Credit 
sind zu 36% bzw. 25% im Technologiesektor engagiert. Da 
die Aktivität auf dem Primärmarkt in der späteren Phase des 
aktuellen Konjunkturzyklus zunimmt, gehen wir davon aus, 
dass die Private-Equity-Branche künftig 2,7 Bio. US-Dollar an 
ungenutztem Kapital in neue Investitionen umlenken wird.

Die im Bereich der Technologieanwendung verfügbaren 
Anlagemöglichkeiten begünstigen Alpha-Trends für 
privates Kapital. Allerdings sind die Anlegerinnen und 

Anleger mit einem gegenläufigen Faktor konfrontiert: der 
Öffnung der privaten Märkte für neue Kapitalquellen durch 
Sekundärmarktgeschäfte und andere Vehikel. Da immer 
mehr Kapital in die privaten Märkte fließt, wird dies im 
Median wahrscheinlich mit der Zeit das Alpha der Manager 
reduzieren. Daher wird das von Managern im oberen Quartil 
erzielte Alpha zu einem immer wichtigeren Bestandteil der 
PE-Renditen.

Der tiefgreifende Wandel der Geschäftspraktiken durch den 
Einsatz von Technologie wird auch bei öffentlich gehandelten 
Aktien und Anleihen Gewinner und Verlierer hervorbringen. 
Der Wettbewerb um Kapital und die Umbrüche in zahlreichen 
Sektoren schaffen einen fruchtbaren Boden für aktives Alpha. 
Hedgefonds dürften von diesen Trends erheblich profitieren, 
sodass wir unsere Prognosen des mittleren Managerertrags 
für die verschiedenen Hedgefondsstrategien in diesem Jahr 

um 30 bis 70 Bp. anheben. 

Portfolio-Resilienz in einem sich 
verändernden Umfeld
Der Einsatz von Technologie bleibt auch in den nächsten 
10 bis 15 Jahren unsere größte Quelle des Optimismus. 
Allerdings kann er in einem anfälligeren politischen Umfeld 
auch ein destabilisierender Faktor sein. Investitionen in 
Technologie fördern das Wachstum kurzfristig durch den 
Investitionseffekt und langfristig durch die Steigerung der 
Produktivität. Gleichzeitig birgt die höhere Produktivität die 
Gefahr, dass Teile der Gesellschaft außen vor bleiben, da 
die Vorteile eher dem Kapital als den Erwerbstätigen zugute 
kommen. Da sich die Zunahme der Erwerbsbevölkerung 
weltweit verlangsamt oder sogar ins Negative verkehrt, 
ist es für die Aufrechterhaltung des Wachstums jedoch 
unerlässlich, den Fokus auf die Produktivität zu legen.

Entfremdete Teile der Gesellschaft und die über soziale 
Medien entstandenen Echokammern werden weiterhin 
einen Nährboden für Unzufriedenheit bilden, den 
Populisten opportunistisch ausnutzen. Diese Polarisierung 
schafft wirtschaftliche Unsicherheit und schürt den 
Wirtschaftsnationalismus. Hier schließt sich der Kreis 
zwischen Protektionismus, fiskalischem Aktivismus 
und technologischem Fortschritt. Dies führt zu einer 
Konvergenz der BIP-Wachstumsraten zwischen den USA 
und anderen Industrieländern, erhöht aber gleichzeitig die 
Inflationsvolatilität.

Wir gehen davon aus, dass die nächsten 10 bis 15 Jahre von 
erheblichen Veränderungen in verschiedenen Sektoren, 
Regionen und Unternehmen geprägt sein werden. 
Historisch gesehen haben solche Bedingungen in der Regel 
diejenigen begünstigt, die in der Lage waren, ihr Kapital 
weltweit und aktiv sowie über ein breites Spektrum an 
Anlagemöglichkeiten einzusetzen.
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Zu den Hauptrisiken für eine optimistische Sichtweise 
zählen die Erosion der institutionellen Glaubwürdigkeit 
und die Fehlallokation von Kapital (Abbildung 9, Seite 16). 
Die institutionelle Glaubwürdigkeit ist der Grundpfeiler 
der Währungsreserven. Obwohl wir davon ausgehen, dass 
die Zentralbanken der Industrieländer auch in Zukunft 
einen großen wirtschaftlichen Einfluss ausüben werden, 
nehmen wir zur Kenntnis, dass ihre Unabhängigkeit ihren 
Höhepunkt überschritten haben könnte. Bei steigenden 
Investitionen besteht die Gefahr einer Fehlallokation – wenn 
Investitionen die Nachfrage ankurbeln, anstatt das Angebot 
zu erhöhen, könnte dies die Inflation anheizen, anstatt das 
Trendwachstum zu steigern. Um diese Risiken zu steuern, 
muss der Portfolioaufbau in den nächsten zehn Jahren 
sowohl Inflations- und Zinsschocks als auch wirtschaftliche 
(Wachstums-)Schocks berücksichtigen.

Zwar sind wir uns der wirtschaftlichen Nachteile von 
Protektionismus und Isolationismus sehr wohl bewusst, 
jedoch sehen wir auch einige Lichtblicke am Horizont. Das 
schiere Ausmaß der Investitionen seitens der Regierungen 
und Unternehmen bildet ein wirkungsvolles Gegengewicht 
zur alternden Erwerbsbevölkerung und den zunehmenden 

Handelskonflikten. Unsere Ertragsprognosen .gehen davon 
aus, dass die USA bis zu einem gewissen Grad weiterhin eine 
Sonderstellung einnehmen werden. US-Aktien profitieren 
trotz hoher Bewertungen von ihrer technologischen 
Führungsposition und ihren umfassenden F&E-Kapazitäten 
in allen Branchen. Allerdings belastet die unbeständige 
Handelspolitik den bereits schwächelnden Dollar zusätzlich. 
Anlegerinnen und Anleger in den USA könnten dadurch 
einen neuen Impuls für eine internationale Diversifizierung 
erhalten, während Anlegerinnen und Anleger außerhalb des 
Dollarraums ihre Entscheidungen zur Devisenabsicherung 
möglicherweise überdenken sollten.

Die risikobereinigten Erträge für Aktien steigen in den 
USA und den Schwellenländern, sinken jedoch für die 
entwickelten Märkte außerhalb der USA. Die anhaltend 
hohe Inflation hat zu steileren Zinskurven und höheren 
Laufzeitprämien geführt. Infolgedessen sind die Ex-ante-
Sharpe-Ratios für qualitativ hochwertige Anleihen deutlich 
gestiegen. Gleichwohl bringt dieser Anstieg die Sharpe-Ratios 
im Anleihenbereich lediglich näher an ihren langfristigen 
Durchschnitt, während die Niedrigzinspolitik der 2010er Jahre 

immer weiter in den Hintergrund tritt (Abbildungen 7A und 7B).

Die risikobereinigten Erträge für qualitativ hochwertige Anleihen verbessern sich aufgrund höherer Anfangsrenditen 
und steilerer Zinskurven, aber die Sharpe-Ratios für Sachwerte liegen weiterhin an der Spitze

Abbildung 7A: Sharpe-Ratios Abbildung 7B: Ertragsaufschlag (Prämien)

Sharpe-Ratio 2026 Sharpe-Ratio 2025

0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
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Immobilienprämie

Small-Cap-Prämie

Aktienprämie

Durationsprämie

LTCMA 2026 LTCMA 2025

Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten: 30. September 2025.
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Im Hinblick auf eine effiziente Aktien-Anleihen-Abgrenzung 
erwarten wir eine flachere Kurve als im letzten Jahr, da 
sich die besseren Anleihenerträge und die weitgehend 
stabilen Aktienrenditen gegenseitig ausgleichen, sodass 
die Prognose für das 60/40-Portfolio unverändert bleibt. 
Die Abflachung der Kurve steht im Einklang mit einem 
reifenden Konjunkturzyklus und könnte Vermögensverwalter 
dazu veranlassen, ihre strategischen Anleihenallokationen 
leicht auszuweiten. Sie werden erfreut feststellen, dass sich 
eine Vielzahl zur Diversifizierung geeigneter Anlageklassen 
mit Ertragsprognosen oberhalb der Effizienzgrenze bietet 
(Abbildungen 8A und 8B).

Die strategische Asset-Allokation entwickelt sich stetig weiter. 
Das klassische 60/40-Portfolio aus Aktien und Anleihen 
lässt sich vielleicht besser als „60/40+“ betrachten, indem 
ein Teil der liquiden Vermögenswerte in die privaten Märkte 
umgeschichtet wird. In der Praxis variiert die genaue Allokation 
in private Vermögenswerte je nach individuellem Profil, 
Gesamtvermögen und Liquiditätsbedarf. Im Allgemeinen 
verbessert die Einbeziehung privater Vermögenswerte jedoch 
die Robustheit des Portfolios.

Für Anlegerinnen und Anleger ergeben sich dadurch 
unabhängig von ihrer Risikotoleranz zahlreiche Optionen für 
die Gestaltung von Portfolios, die sich unter den veränderten 
Bedingungen als resilient erweisen und gleichzeitig in der 
Lage sind, die sich abzeichnenden Chancen des kommenden 

Jahrzehnts zu nutzen.

Die Aktien-Anleihen-Effizienzgrenze in US-Dollar flacht sich leicht ab, was einen allmählich ausreifenden Zyklus 
widerspiegelt. Die Erträge eines 60/40-Portfolios aus Aktien und Anleihen bleiben jedoch stabil. Die Beimischung 
einer Allokation in alternativen Anlagen im Rahmen eines 60/40+-Portfolios kann die risikobereinigten Erträge 
deutlich steigern. 

Abbildung 8A: USD-Aktien-Anleihen-Effizienzlinien und 
60/40-Portfolios basierend auf den LTCMA 2026 vs. 2025 für 
Risiko und Ertrag (%)

Abbildung 8B: EUR-Aktien-Anleihen-Effizienzlinien und 
60/40-Portfolios basierend auf den LTCMA 2026 vs. 2025 für 
Risiko und Ertrag (%)
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Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten: 30. September 2025. * HW = Hartwährung.  
Hinweis: 60/40 bezieht sich auf 60% ACWI/40% US Aggregate Bonds (für USD) bzw. 40% weltweite Staatsanleihen (abgesichert) für EUR. In der Grafik 
bezieht sich 60/40+ in USD auf ein Portfolio aus 40% ACWI, 30% US Aggregate Bonds, 7,5% Private Equity, 7,5% Immobilien, 7,5% Sachwerten, 4,5% 
Privatkrediten und 3% Hedgefonds. Die Allokationen in alternativen Anlagen können je nach den Zielen und der Risikobereitschaft der Anlegerinnen 
und Anleger erheblich variieren. Verschiedene Optionen werden in „Changing portfolio construction in shifting landscapes“ von Grace Koo, Jared 
Gross, Gabriela Santos et al., Long-Term Capital Market Assumptions 2026, J.P. Morgan Asset Management, erörtert.
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In unserem 10- bis 15-jährigen Prognosezeitraum lassen wir einige zyklische Risiken außer Acht und konzentrieren 
uns stärker auf Risiken, die das Trendwachstum oder die Inflation verändern oder die langfristigen Anlageerträge 
nachhaltig beeinflussen könnten.
Abbildung 9: Wesentliche strukturelle Risiken, die unsere langfristigen Prognosen und Annahmen zu Anlageerträgen betreffen

Risiko
Aufwärts- oder 
Abwärtsrisiko? Beschreibung

Auswirkungen auf Gesamtwirtschaft oder 
Anlageklassen

Defizitsorgen bewirken 
eine Rückkehr 
zu fiskalischen 
Sparmaßnahmen

Abwärtsrisiko Regierungen drosseln ihre Investitionen und 
kürzen ihre laufenden Ausgaben, um die 
Defizite zu bewältigen

Globales Trendwachstum fällt geringer 
aus; Laufzeitprämien sinken, da sich die 
Zinsstrukturkurven am lange Ende abflachen 
(Bull Flattening); Zykliker und Value-Stile hinken 
hinterher

Regionale Konflikte 
weiten sich aus, NATO 
oder China werden 
hineingezogen

Abwärtsrisiko Die Invasion Russlands in der Ukraine, der 
Krieg im Nahen Osten oder andere Konflikte 
verschärfen sich oder weiten sich aus und 
Supermächte werden hineingezogen

Kurzfristiger Angebotsschock heizt die 
Inflation an, längerfristige Belastung des 
Trendwachstums bei anhaltenden Konflikten; 
Risiko einer Stagflation; generelle Risikoscheu, 
aber Unterstützung für Rohstoffe

Erneute 
Handelsspannungen 
zwischen den USA 
und China, Rivalität 
im Technologie- und 
Finanzsektor

Abwärtsrisiko Handelsbeschränkungen reichen von 
Chips über Cloud/Finanzen bis hin zur 
Duplizierung der Lieferkette. Schärfere 
Handelssanktionen

Führt zu Ineffizienzen in der Lieferkette; erhöht 
das Risiko einer Fehlallokation von Kapital; 
wirkt insgesamt inflationär und belastet den 
Technologiesektor

US-Schuldenstress/
technischer 
Zahlungsausfall

Abwärtsrisiko Politische Konfrontation führt zur 
Blockade des Staatshaushalts, was sich 
in ausbleibenden Tilgungszahlungen 
niederschlägt

Laufzeitprämie steigt zunächst an, aber die 
wahrscheinlichen Kursverluste von Aktien 
und anderen Risikoanlagen könnten zu einer 
Erholung von Anleihen führen; USD notiert 
schwächer als andere sichere Häfen

Rasche Ablösung 
des USD als globale 
Reservewährung

Abwärtsrisiko Zentralbanken schichten marginale 
Reserven vom US-Dollar in andere 
Währungen oder nicht-traditionelle 
Vermögenswerte wie Kryptowährungen um

Der USD fällt, US-Anleihen werden abgestoßen 
und die Zinsvolatilität steigt stark an, da die 
Anlegerinnen und Anleger das Defizitrisiko neu 
bewerten. Deutliche Wachstumsbelastung bei 
Kürzung der Staatsausgaben

Beschleunigte 
Einführung erneuerbarer 
Energien

Aufwärtsrisiko Wahrscheinlich auf Europa konzentriert: 
Schnellerer Ausbau von Netzen, Speichern, 
Elektrofahrzeugen usw. führt zu vollständiger 
Energieunabhängigkeit

Zunächst boomen die Investitionsausgaben, die 
Energiekosten sinken, da erneuerbare Energien 
Skaleneffekte erzielen; längerfristig profitieren 
energieintensive Industrien und Sachwerte

Stromknappheit durch 
KI/Rechenzentren

Kurzfristiges 
Abwärtsrisiko; 
langfristiges 
Aufwärtsrisiko

Der Strombedarf von KI übertrifft den 
Investitionszyklus im Stromnetz und führt 
(mit der Zeit) zu schnelleren Investitionen im 
Energiesektor und höheren Investitionen in 
erneuerbare Energien

Kurzfristig höherer Gesamt-VPI; kurzfristige 
Margeneinbußen in energieintensiven Branchen; 
auf lange Sicht Produktivitätspotenzial durch 
nachlassende Energieengpässe

Schwerwiegender 
Cyberangriff auf 
Finanzmärkte oder 
kritische Infrastrukturen

Abwärtsrisiko Märkte für längere Zeit stillgelegt; 
Zahlungsverkehr, Clearing oder 
Datenintegrität gestört; Verlust kritischer 
Daten ein besonderes Schlüsselrisiko

Negatives Wachstum bei Ausfall des 
Bankensystems; Marktschwäche aufgrund 
von Neubewertung der Bedrohungen. 
Regulatorische Gegenreaktionen könnten 
Gewinne im Finanzsektor schmälern

Weitere Pandemie mit 
höherer Ansteckungs-/
Sterblichkeitsrate

Abwärtsrisiko Wiederholung der Covid-19-Pandemie, 
jedoch mit tödlicherer Variante

Große Abwärtsrisiken für das Wachstum; eine 
Beeinträchtigung des Arbeitskräfteangebots 
könnte das Trendwachstum erheblich verringern

Wiederbelebung 
der Produktivität 
durch beschleunigte 
Investitionen

Aufwärtsrisiko Der öffentliche und private Investitionszyklus 
schafft erfolgreich Kapazitäten in den 
Bereichen Reshoring, digitale Fähigkeiten, 
Klimainvestitionen usw.

Steigerung der gesamten Faktorproduktivität, 
die die Alterung der Erwerbsbevölkerung mehr 
als ausgleicht; dämmt die Inflation ein und 
steigert die Gewinne. Begrenzt die Ausweitung 
der Schuldenquote

Weitere Verschärfung der 
Einwanderungskontrollen 
in Schlüsselregionen

Abwärtsrisiko Die Altenquotienten steigen stark an, da die 
Migration infolge eines populistischeren 
politischen Umfelds vollständig 
eingeschränkt wird

Das Arbeitskräfteangebot schrumpft; das 
Trendwachstum sinkt; der Konsum ist rückläufig, 
aber die Gesundheits- und Sozialkosten steigen; 
längerfristig könnte die Produktivität steigen 
und so den Arbeitskräftemangel ausgleichen

Durchbrüche 
in Gesundheit/
Lebenserwartung

Aufwärtsrisiko Kardiometabolische Erkrankungen, 
Onkologie, GLP-1-Folgetherapien, rasche 
Einführung von Gentherapien, Erhöhung der 
Lebensarbeitszeit

Weniger gesundheitsbedingte Abgänge aus 
dem Arbeitsmarkt; geringere Ausgaben für die 
Behandlung lebensstilbedingter Krankheiten

Sprunghafter Fortschritt 
in Spitzentechnologien 
(Fusion/Quanten/
Weltraum)

Aufwärtsrisiko 
(Tail-Risiko)

Kommerzielle Durchbrüche, die die 
Kostenkurven für Energie, Rechenleistung, 
Mobilität oder andere Schlüsselbereiche 
grundlegend verändern

Investitions-Superzyklus und potenzieller 
Produktivitätssprung; Risiken für den sozialen 
Zusammenhalt sind ein Thema für politische 
Entscheidungsträger, wirken sich aber 
insgesamt positiv auf das Wachstum aus 

Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten: Oktober 2025.

Neue Rahmenbedingungen und positive Aussichten



12� 2026 Long-Term Capital Market Assumptions

Autorinnen und Autoren 

Leitendes Team

John Bilton, CFA
Head of Global Multi-Asset Strategy 
Multi-Asset Solutions

Jeff Eshleman
Global Markets Research
Private Bank CIO Team

Michael Feser, CFA
Portfolio Manager
Multi-Asset Solutions

Jared Gross
Head of Institutional  
Portfolio Strategy

Gareth Haslip, Ph.D., FIA
Global Head of Insurance 
Strategy and Analytics 

Dr. David Kelly, Ph.D., CFA
Chief Global Strategist 
Head of Global Market 
Insights Strategy

Paul Kennedy, Ph.D., MRICS
Portfolio Manager
Global Alternatives

Grace Koo, Ph.D.
Co-Head of Total Return & Risk Managed
Multi-Asset Solutions

David Lebovitz
Global Strategist
Multi-Asset Solutions

Thushka Maharaj, D.Phil, CFA
Global Strategist
Multi-Asset Solutions

Usman Naeem
Portfolio Manager
Global Fixed Income, 
Currency & Commodities

Grace Peters
Co-Head of Global Investment Strategy
Global Private Bank

Catherine Peterson
Global Head of Insights  
& Product Marketing

Nandini Ramakrishnan
Global Macro Strategist 
Equities 

Gabriela Santos
Chief Market Strategist for the Americas 
Global Market Insights Strategy 

Pulkit Sharma, CFA, CAIA
Head of Alternatives 
Investment Strategy & Solutions  
Global Alternatives

Karen Ward
Chief Market Strategist, EMEA
Global Market Insights Strategy

Anthony Werley
Vice Chairman
Global Private Bank

Executive summary



Die Dokumente im Rahmen unserer „Long-term Capital Market Assumptions" bieten umfassende Informationen und Kommentare zu den globalen 
Märkten auf produktneutraler Basis. Sie analysieren die Auswirkungen der aktuellen Wirtschaftsdaten und veränderten Marktbedingungen, um Kunden 
einen besseren Einblick in die Märkte zu vermitteln und fundierte Anlageentscheidungen zu fördern. Für die Zwecke von MiFID II sind die Dokumente 
im Rahmen der „Long-term Capital Market Assumptions" eine Marketingkommunikation und fallen nicht unter MiFID II / MiFIR Anforderungen, die in 
Zusammenhang mit Research stehen. Darüber hinaus wurden diese als nicht unabhängiges Research nicht in Übereinstimmung mit den gesetzlichen 
Anforderungen erstellt, die zur Förderung der Unabhängigkeit von Research dienen. Sie unterliegen auch keinem Handelsverbot vor der Verbreitung 
von Research. Angesichts der zugrunde liegenden komplexen Risiko-Rendite-Verhältnisse raten wir Kunden, sich bei der Festlegung strategischer 
Allokationen sowohl auf ihr eigenes Urteil als auch auf quantitative Optimierungsansätze zu verlassen. Bitte beachten Sie, dass alle angegebenen 
Informationen auf qualitativen Analysen beruhen. Es ist nicht empfehlenswert, sich ausschließlich auf das Vorstehende zu verlassen. Die vorliegenden 
Informationen sind nicht als Empfehlung für eine Anlage in eine bestimmte Anlageklasse oder -strategie oder als eine Zusicherung bezüglich einer 
künftigen Wertentwicklung gedacht. Bitte beachten Sie, dass die vorliegenden Annahmen zu Anlageklasse und -strategie lediglich passiv sind – sie 
berücksichtigen nicht die Auswirkungen einer aktiven Verwaltung. Bezugnahmen auf künftige Renditen sind keine Zusicherungen oder Schätzungen der 
tatsächlichen Renditen, die ein Kundenportfolio erzielen kann. Annahmen, Meinungen und Schätzungen werden nur zur Veranschaulichung gegeben. Sie 
teilen keine Empfehlung für den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Hierin zum Ausdruck gebrachte Prognosen über Finanzmarkttrends basieren 
auf den aktuellen Marktbedingungen. Sie stellen unsere persönliche Einschätzung dar und können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. 
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind aus unserer Sicht zuverlässig. Wir übernehmen jedoch keinerlei Gewähr für ihre Richtigkeit 
und Vollständigkeit. Dieses Dokument dient lediglich Informationszwecken und stellt keine Beratung in Buchhaltungs-, rechts oder Steuerfragen dar 
und sollte auch nicht als solche verstanden werden. Die Ergebnisse der Annahmen werden nur zur Veranschaulichung bzw. Erörterung angegeben 
und unterliegen erheblichen Beschränkungen. ,,Erwartete" oder „Alpha"-Renditeschätzungen unterliegen gegebenenfalls Ungewissheiten und Fehlern. 
Beispielsweise führen Änderungen der historischen Daten, auf deren Basis Schätzungen vorgenommen werden, zu unterschiedlichen Auswirkungen 
auf die Renditen der Anlageklassen. Die erwarteten Renditen jeder Anlageklasse hängen von einem Wirtschaftsszenario ab; die tatsächlichen 
Renditen können bei Eintritt des Szenarios jedoch höher oder niedriger ausfallen als in der Vergangenheit. Daher sollte ein Anleger keine Renditen 
erwarten, die ähnlich ausfallen wie in den hier gezeigten Beispielen. Bezugnahmen auf künftige Renditen von Vermögensallokationsstrategien oder 
Anlageklassen sind keine Zusicherungen für tatsächliche Renditen, die ein Kundenportfolio erzielen kann. Aufgrund der inhärenten Beschränkungen 
aller Modelle sollten sich potenzielle Anleger bei einer Anlageentscheidung nicht ausschließlich auf das Modell verlassen. Das Modell kann nicht die 
Auswirkungen berücksichtigen, die wirtschaftliche, marktbezogene und andere Faktoren auf die Umsetzung und die laufende Verwaltung eines realen 
Anlageportfolios haben können. Im Gegensatz zu den tatsächlichen Portfolioergebnissen spiegelt das Modell nicht die tatsächlichen Transaktionen, 
Liquiditätsbeschränkungen, Gebühren, Kosten, Steuern und sonstigen Faktoren wider, die sich auf die zukünftigen Erträge auswirken könnten. Die 
Annahmen des Modells sind nur passiv - sie berücksichtigen nicht die Auswirkungen einer aktiven Verwaltung. Die Fähigkeit eines Fondsmanagers, 
ähnliche Zielerträge zu erwirtschaften, ist von Risikofaktoren abhängig, die er entweder gar nicht oder nur beschränkt kontrollieren kann. Die in diesem 
Dokument geäußerten Meinungen stellen weder eine Beratung noch eine Empfehlung für den Kauf oder Verkauf von Anlageinstrumenten in einem 
Land dar, noch sichert J.P. Morgan Asset Management oder eine seiner Tochtergesellschaften zu, sich an einer der in diesem Dokument erwähnten 
Transaktionen zu beteiligen. Sämtliche Prognosen, Zahlen, Einschätzungen oder Anlagetechniken und -strategien dienen, basierend auf bestimmten 
Annahmen und aktuellen Marktbedingungen, nur Informationszwecken und können jederzeit ohne vorherige Ankündigung geändert werden. Alle in 
diesem Dokument gegebenen Informationen werden zum Zeitpunkt der Erstellung als korrekt erachtet. Jede Gewährleistung für ihre Richtigkeit und jede 
Haftung für Fehler oder Auslassungen wird jedoch abgelehnt. Das Dokument enthält keine ausreichenden Informationen für eine Anlageentscheidung. 
Zur Bewertung der Anlageaussichten bestimmter Wertpapiere oder Produkte sollten Sie sich nicht auf dieses Dokument stützen. Darüber hinaus sollten 
Investoren eine unabhängige Beurteilung der rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, Kredit- und Buchhaltungsfragen anstellen und zusammen 
mit ihren professionellen Beratern bestimmen, ob eines der in diesem Dokument genannten Wertpapiere oder Produkte für ihre persönlichen Zwecke 
geeignet ist. Investoren sollten sicherstellen, dass sie vor einer Investition alle verfügbaren relevanten Informationen erhalten. Wir weisen darauf hin, 
dass Kapitalanlagen mit Risiken verbunden sind. Der Wert und die Rendite von Anlagen können Schwankungen unterliegen, die u. a. auf den jeweiligen 
Marktbedingungen und Steuerabkommen beruhen, und die Anleger erhalten das investierte Kapital unter Umständen nicht in vollem Umfang zurück. 
Sowohl die historische Wertentwicklung als auch die historische Rendite sind unter Umständen kein verlässlicher Indikator für die gegenwärtige 
und zukünftige Wertentwicklung. J.P. Morgan Asset Management ist der Markenname für das Vermögensverwaltungsgeschäft von JPMorgan Chase 
& Co. und seiner verbundenen Unternehmen weltweit. Hinweis für Empfänger in der Region EMEA: Telefonanrufe bei J.P. Morgan Asset Management 
können aus rechtlichen Gründen sowie zu Schulungs- und Sicherheitszwecken aufgezeichnet werden. Zudem werden Informationen und Daten aus 
der Korrespondenz mit Ihnen in Übereinstimmung mit der EMEA-Datenschutzrichtlinie von J.P. Morgan Asset Management erfasst, gespeichert und 
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