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Bayerninvest CIO Letter Q4 2026: KI-Boom und geopolitische
Risiken pragen den Jahresendspurt 2026

ClO Daniel Kerbach: Aktienmarkte mit weiterem Potenzial, kurzfristig
jedoch Konsolidierungsrisiken, Gold und Infrastruktur bleiben gefragt.

Miinchen, 18. September 2026 — Robuste Unternehmensgewinne und
massive Kl-Investitionen treiben die Aktienmarkte weiter an, wahrend ge-
opolitische Spannungen und steigende Anleiherenditen fiir ein anspruchs-
volles Umfeld sorgen. Im aktuellen CIO Letter fiir das vierte Quartal 2026
sieht die Bayerninvest weiterhin attraktive mittel- bis langfristige Chancen,
warnt jedoch vor kurzfristigem Konsolidierungspotenzial. Im Fokus stehen
Qualitatsanlagen, US- und Schwellenldnderaktien sowie Gold und Infra-
struktur. Die Bayerninvest hat ihre Aktienquote liber den Sommer unter
die neutrale Zone abgesenkt und den Aktienblock mithilfe von Optionen
teilweise abgesichert.

»,Die Kapitalmarkte profitieren weiterhin von einer auBergewdhnlich starken
Gewinndynamik und dem globalen Ki-Investitionszyklus. Gleichzeitig sind
viele Markte bereits weit gelaufen. Wir setzen deshalb auf ein ausgewoge-
nes Qualitatsportfolio und nutzen Volatilitat gezielt fur antizyklische Anpas-
sungen”, sagt Daniel Kerbach, Chief Investment Officer bei Bayerninvest.

Kl und Halbleiter treiben das Gewinnwachstum — Asien und USA vorne

Die Q2-Berichtssaison bestatigt die regionale Praferenz der Bayerninvest.
Der MSCI AC Asia Pacific verzeichnete im zweiten Quartal ein Gewinnwachs-
tum von rund 90 Prozent gegeniliber dem Vorjahr, getragen von Kl und Halb-
leitern — mit Taiwan und Korea im Zentrum der starken Nachfrage nach Kl-
Infrastruktur. Die US-Unternehmen Uberzeugten mit rund 40 Prozent Ge-
winnwachstum im S&P 500, wobei sich die Dynamik tber die groBen Tech-
nologiekonzerne hinaus verbreitert hat. Europa zeigt ein differenzierteres
Bild: Fiir den STOXX 600 wird ein Gewinnwachstum von rund 20 Prozent er-
wartet, ohne den dominierenden Energiesektor sind es nur rund 13 Prozent.

Zentralbanken und Geopolitik bestimmen den weiteren Jahresverlauf

Die globalen Anleiherenditen standen im Sommer unter Aufwartsdruck, ge-
trieben von hartnackigen Inflationsrisiken, hohen Emissionsvolumina und
angespannten Staatsfinanzen. Die Spannungen im Iran-Konflikt halten zu-
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dem die Energiepreise hoch. Die EZB hat ihre Leitzinsen im September er-
neut angehoben; die Bayernlnvest erwartet eine weitere Anhebung und
rechnet Mitte 2027 mit einer ersten Zinssenkung. In den USA sieht die Bay-
erninvest die Hirde flr deutliche Zinserhohungen héher als vom Markt ein-
gepreist — nach der Erhéhung im September dirfte die Fed den Leitzins ins-
gesamt um 50 Basispunkte anheben. Wahrend die US-Wirtschaft robust
bleibt, zeigt sich die Erholung in Europa — und insbesondere in Deutschland
— weiterhin fragil.

Portfoliostrategie: Aktienquote reduziert, Gold und Infrastruktur
libergewichtet

Die Bayerninvest hat ihre Aktiengewichtung Gber den Sommer aktiv reba-
lanciert und leicht unter die neutrale Zone abgesenkt, halt aber an ihrer h6-
heren Einschatzung fur US- und Schwellenldanderaktien fest. Im Anleihenbe-
reich bleibt die Bayernlnvest im kurzen bis mittleren Laufzeitenband positi-
oniert und erwartet mittelfristig eine Versteilerung der Zinskurve. Bei den
alternativen Investments hat die Bayerninvest ihre Gold-Position von einfa-
cher auf doppelte Ubergewichtung erhéht und sieht den jiingsten Riickset-
zer als guten Einstiegspunkt in Richtung der 5.000-Dollar-Marke. Infrastruk-
turinvestments — sowohl Equity als auch Debt und Private Equity — bleiben
ebenso lUbergewichtet wie Rohstoffe insgesamt, wahrend Immobilien und
Private Credit weiterhin einfach untergewichtet werden.

»In einem Umfeld mit vielen offenen Fragen ist Qualitat keine defensive,
sondern eine aktive Entscheidung. Unsere Allokationsstrategie verbindet
aktives Risikomanagement mit bestandiger Substanz — genau das gibt unse-
ren institutionellen Kunden auch im vierten Quartal Orientierung”, fasst
Kerbach zusammen.

Uber die Bayerninvest

Die Bayerninvest Kapitalverwaltungsgesellschaft ist Asset Manager und Master-KVG mit Sitz
in Miinchen und seit 1989 eine 100%ige Tochter der BayernLB. Mit einem verwalteten Ver-
mogen von 107 Mrd. Euro (Stand: 31.08.2026) zahlt sie zu den grofRen Kapitalverwaltungs-
gesellschaften in Deutschland. Ihr Kerngeschéft liegt in Fixed Income und Infrastruktur — mit
dem Anspruch, zukunftsfahige Losungen fir institutionelle Investoren zu entwickeln. Nach-
haltigkeitsaspekte sind integraler Bestandteil des Investmentprozesses und werden als we-
sentlicher Faktor zur Bewertung von Risiken und zur Starkung der Portfolio-Resilienz einge-
setzt. Weitere Informationen unter https://www.bayerninvest.de und unter
https://www.bayerninvest.lu
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