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Top-Risiken fur die Finanzstabilitat
Querschnitt gdngiger Reports (u.a IMF, EZB, Fed)

Uberhohte Bewertungen von
Risikoanlagen (Tech-Aktien)

Staatsverschuldung und fragile
Anleihemarkte

Private markets als Stressverstarker
(Private Credit, Hedgefonds, ..)

Kreditrisiken im Unternehmens-
sektor & Run-Risiken (MMFs
Stablecoins)

Operationelle Risiken und
Cyberdrohungen (Fed)

& abrupte Preiskorrekturen

& Stresspotenzial in Kern-Staats-
anleinemarkten

& Fire-Sales & Liguiditatsmismatch

& Forderungsausfalle bei Banken,
Finanzierungsengpasse

& Gefahrdung von Finanzinstituten
und kritischer Infrastruktur



Vermogensanstieg in den USA weiltaus schneller als das
Bruttoinlandsprodukt

Vermogen™ der privaten Haushalte*
(in % des nominalen BIP)

750
—USA —EWU
700
650
600
550
500

450

400

Finanz- und Sachvermogen, ** Private Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
US-Rezessionsphasen blaugrun hinterlegt.
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< z Quelle Federal Reserve Economic Data, Eurostat/EZB eigene Berechnungen




Eine wesentliche Ursache: Sehr hohe US-
Aktienmarktbewertungen

S&P 500: Shiller-KGV
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Als Risiko wenig beachtet: Sehr starke reale
Immobilienpreissteigerungen in den USA

Reale Wohnimmobilienpreise
(2015 =100, saisonbereinigt)
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Quelle: OECD




US - Gewerbeimmobilien haben erhebliche Korrektur hinter
sich

USA: Gewerbeimmobilienpreise, preisbereinigt
(Jan. 2001 =100)
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Quelle: Federal Reserve, Financial Stability Report, November 2025




Kraftiger Zuwachs der Staatsverschuldung vor allem in den
USA und China als Risiko fur die Kapitalméarkte

Gesamtstaatliche Bruttoschulden
(in % des nominalen BIP)
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Trotz Leltzinssenkungen kaum Ruckgang bel den
langfristigen Anleiherenditen

Rendite US-Staatsanleihen (in %) Rendite Bundesanleihen (in %)
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Verschuldung der privaten nichtfinanziellen Sektoren seit
der Finanzkrise 2008 tendenziell zurtuckgefahren

USA EwWU
(in % des nominalen BIP) (in % des nominalen BIP)
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Quelle: Federal Reserve Economic Data, EZB, eigene Berechnungen Private Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck




Alternative Investments konnten als Krisenverstarker
wirken

Bank Lending to Private Credit Vehicles Sell-off hits private investment groups
[CIBDCs - Commitments Il BDCs - Utilised X Private Debt Funds - Commitments Share prices rebased
I Private Debt Funds - Utilised
== Blue Owl Capital == Ares Management KKR & Co
sl = Apollo Global Management == Blackstone == TPG
110

100 *
$40bn
90
80
$20bn
70
60
_— R R | Jan 6 2026 Jan 12 2026 Jan262026 Feb22026  Feb9 2026
2014 Q1 2016 Q1 2018 Q1 2020Q1 2022 Q1 2024 Q1
Source: LSEG via markets.ft.com
FINANCIAL TIMES Source: Federal Reserve :

Feb 19 2026



Bel positiver Korrelation zwischen Aktien und Anlethen wird
Absicherung schwierig

Bonds have been less effective equity hedges
since the pandemic

Stock-bond correlation
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Risiken / Chancen

. b4

Kategorie

Weltwirtschaftliche Risiken, aber auch Chancen

Beschreibung und Auswirkungen

Anhaltender Protektionismus

Inflationsrisiken, vor allem in den USA

Finanzmarktinstabilitat/Verschuldung

Geostrategische Risiken
(Ukraine, Gaza, Iran, Venezuela, US Absichten
in Gronland, lateinamerikanischen Staaten)

Liberalisierung des Handels

Beschleunigte strukturelle Reformen

Produktivitatsschub durch Kunstliche
Intelligenz

Friedensabkommen Ukraine, Entscharfung
anderer Krisenherde

Zunahme von Zollen, Sanktionen, Exportkontrollen
= Belastend fur Investitionen und Lieferketten

Politischer Druck auf Fed, Zolle restriktive Einwanderungspolitik,
= US-Kapitalmarktrenditen steigen

Steigende Staatsverschuldung mit Zinsrisiken, Kreditausfalle, uberzogene Erwartungen an Kli-
Ertrage
= Marktkorrekturen, Belastung fur Haushalte & Unternehmen, Konsumruckgang

Die Reaktion der Markte auf die US-Intervention in Venezuela ist nicht indikativ fur andere
Krisenherde, Reaktion vom Einzelfall abhangig
= Vertrauensverlust, Investitionsunsicherheit

Abbau von Zollen Ruckkehr zu multilateralen Handelsabkommen
= hohere Investitionen, stabilere Lieferketten, Produktivitatsgewinne

Reformen in der EU/D zur Erhohung der Beschaftigung und der Wettbewerbsfahigkeit
= Steigerung des langfristigen Wachstumspotenzials

Breitere KI-Anwendung
= hohere Effizienz, Wachstum, Inflationsruckgang

Nachhaltige Losung, Beendigung der Sanktionen
= positive Marktauswirkungen, Wiederaufbau Ukraine



Danke fur Ihre
Autfmerksamlkeit.
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