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KONJUNKTUR Die US-Wirtschaft bleibt vorerst robust, das Um-
feld wird jedoch anspruchsvoller – Deutschland entwickelt sich 
besser als ursprünglich gedacht, aber nicht gut genug, um die 
strukturellen Herausforderungen zu relativieren. 

GELDPOLITIK Die EZB dürfte die Leitzinsen im September noch 
einmal um 25 Bp anheben und anschließend auf ein Zinsplateau 
einschwenken – US-Geldpolitik: Verlängerte Zinspause bei zu-
gleich erhöhter Unsicherheit über den weiteren Kurs. 

ZINSEN & WÄHRUNGEN Im Euroraum und den USA spricht der-
zeit mehr für ein erhöhtes Renditeplateau als für eine spürbare 
Entspannung. Am Devisenmarkt dürfte sich der Euro gegenüber 
US-Dollar, Yen und Franken tendenziell festigen. 

AKTIEN Trotz geopolitischer Risiken und hoher Energiepreise 
überraschten die Aktienmärkte im Sommer mit neuer Dynamik 
und Rekorden – getragen von starken Unternehmensgewinnen 
und einer breiteren Marktbeteiligung. Das verflechtete KI-Inves-
titionsgeschehen birgt derweil erhöhte Risiken. 

ROHSTOFFE Solange eine stabile Verhandlungslösung außer 
Sichtweite ist, dürfte der Ölpreis Spielball jedweder Eskalations‑ 
oder Deeskalationsmeldung bleiben. Für Gold haben sich die 
kurzfristigen Perspektiven wieder aufgehellt. 
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Dax Bund Future Gold
26.137 Pkt. 142,86 Pkt. 4.595 $/Feinunze

S&P 500 EUR-USD Rohöl (Brent)
7.674 Pkt. 1,1699 $ 94,42 $/Fass

6,7%
11,6% 12,1% 12,2%

22,6%

-0,4%

55,2%

6,3%

Dax Euro Stoxx 50 S&P 500 MSCI Welt MSCI EM EUR-USD Brent Öl Gold

21.08.26
KSK KSK

Leitzinsen
1)

EZB-Einlagensatz 2,25% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%

Fed (obere Grenze) 3,75% 3,75% 3,75 - 4,00% 3,50% 3,75 - 4,00%

Deutschland 3,23% 3,00% 3,00 - 3,50% 3,00% 3,00 - 3,50%

USA 4,72% 4,35% 4,25 - 4,75% 4,28% 4,00 - 4,50%

USD/EUR 1,1699 1,16 1,15 - 1,20 1,18 1,17 - 1,22

JPY/EUR 185,66 183 180 - 190 182 180 - 190

CHF/EUR 0,9353 0,93 0,90 - 0,95 0,93 0,92 - 0,97

DAX 26.137 25.600 24.500 - 25.500 26.700 25.500 - 26.500

Euro Stoxx 50 6.462 6.200 6.100 - 6.350 6.300 6.150 - 6.400

S&P 500 7.674 7.620 7.200 - 7.500 8.050 7.500 - 8.000

1)
 Quelle für die Konsensprognosen (Median) bei Zinsen/Devisen: Bloomberg, Stand: August 2026; Aktienmarktprognosen (Median): Reuters-Umfrage, Stand: Mai 2026

Prognoseübersicht

Staatsanleihen 10J
1)

Wechselkurse
1)

Aktienmärkte
1)
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1. KONJUNKTUR 

Die Welt in Zahlen – Konsensprognosen 
 

 

 
Weltwirtschaft: Stabilisierung in einem anspruchs-
vollen Umfeld 
 
Die Weltwirtschaft zeigt sich insgesamt weiterhin vergleichsweise ro-
bust. Trotz zahlreicher Belastungsfaktoren hat sich die globale Kon-
junktur bislang besser behauptet als vielfach erwartet. Getragen wird 
sie in vielen Regionen von stabilen Arbeitsmärkten, einer überwie-
gend soliden Binnenkonjunktur und einem widerstandsfähigen 
Dienstleistungssektor. Gleichwohl bleibt das Wachstum im histori-
schen Vergleich moderat, und die konjunkturelle Dynamik unter-
scheidet sich regional weiterhin deutlich. 
 
Belastend bleiben die geopolitischen und strukturellen Unsicherhei-
ten. Internationale Konflikte, handelspolitische Spannungen und die 
zunehmende Fragmentierung der Weltwirtschaft beeinträchtigen 

Investitionsentscheidungen und erschweren die Planungssicherheit 
für Unternehmen. Hinzu kommen langfristige Transformationsanfor-
derungen, etwa im Zuge der Dekarbonisierung, der Digitalisierung 
und der Neuordnung globaler Lieferketten. Diese Entwicklungen er-
öffnen zwar erhebliche Zukunftschancen, sind kurzfristig aber oft mit 
höheren Kosten und einer zurückhaltenderen Investitionstätigkeit 
verbunden. 
 
Belastend wirkt das aktuelle Umfeld vor allem auf den Industriesektor 
in Teilen der Welt. Hinzu kommt in mehreren fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften ein schleichender Bedeutungsverlust klassischer Indust-
riebranchen, da hohe Kosten, zunehmender internationaler Wettbe-
werb und tiefgreifende Transformationsanforderungen die industri-
elle Wertschöpfung zusätzlich unter Druck setzen. 
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Besonders aufmerksam verfolgen die Märkte derzeit die Entwicklung 
im Nahen Osten. Da diplomatische Fortschritte bislang ausbleiben 

2023 2024 2025 Q3 2025 Q4 2025 Q1 2026 Q2 2026

2026 2027

BIP-Wachstum*)

Deutschland -0,8 0,0 0,3 0,7 1,1 0,3 0,3 0,6 0,9

Euro-Raum 0,6 1,0 1,3 0,5 1,2 1,2 1,1 0,5 1,0

USA 2,9 2,8 2,1 2,1 2,0 2,3 2,0 2,7 2,1

Japan 0,9 0,1 1,2 0,7 0,9 0,7 0,5 0,5 0,6

Inflation*)

Deutschland 6,0 2,3 2,2 2,7 2,3 2,2 2,2 2,2 2,6

Euro-Raum 5,5 2,4 2,1 2,7 2,2 2,1 2,1 2,0 3,0

USA 4,1 3,0 2,6 3,2 2,4 2,9 2,7 2,7 3,9

Japan 3,2 2,3 2,9 1,9 2,3 2,7 2,4 1,6 1,4

*) Veränderung ggü. Vorjahr     
1)

 Quelle: Consensus Economics     N/V: Nicht verfügbar

jeweils J/J

Konsensprognosen1)

jeweils J/J
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und es wiederholt zu militärischen Angriffen kommt, bleibt die Lage 
hochgradig instabil. Damit besteht unverändert das Risiko, dass sich 
der Konflikt über die unmittelbare Kernregion hinaus ausweitet und 
zusätzliche Belastungen über Energiepreise, Handelsverflechtungen 
und steigende Unsicherheit auf die Weltwirtschaft ausübt. 
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Der globale Inflationsausblick hat sich vor diesem Hintergrund zuletzt 
wieder eingetrübt. Nachdem sich der Preisauftrieb in vielen Volkswirt-
schaften seit Ende 2022/Anfang 2023 zunächst spürbar abge-
schwächt hatte, sorgen die gestiegenen Energiepreise infolge der Es-
kalation im Nahen Osten wieder für Aufwärtsdruck. Vor allem bei der 
Gesamtinflation ist deshalb in vielen Ländern kurzfristig mit höheren 
Raten oder zumindest mit einer verzögerten Rückkehr zu den Inflati-
onszielen der Notenbanken zu rechnen. Die Kerninflation dürfte zwar 
weniger stark betroffen sein, sie bleibt in zahlreichen Volkswirtschaf-
ten jedoch ohnehin erhöht, vor allem wegen anhaltender Preissteige-
rungen im Dienstleistungssektor und eines in Teilen weiterhin kräfti-
gen Lohnwachstums. Hinzu kommen strukturelle Faktoren wie der 

demografische Wandel, die Deglobalisierung, die Dekarbonisierung 
und eine in vielen Ländern ausgeprägte Defizitneigung, die zusätzli-
chen Druck auf die Inflationsentwicklung ausüben können. 
 
Die Geldpolitik befindet sich vor diesem Hintergrund in einer an-
spruchsvollen Phase. Nachdem viele große Notenbanken seit Mitte 
2024 auf einen Lockerungskurs eingeschwenkt waren, ist der Spiel-
raum für weitere Zinssenkungen mittlerweile weitergehend dahinge-
schmolzen. Die Zentralbanken stehen nun vor dem Spannungsfeld, ei-
nerseits die Konjunktur nicht unnötig zu bremsen, andererseits aber 
auf neue inflationssteigernde Risiken zu reagieren. Die Geldpolitik 
dürfte daher vorerst stärker von Vorsicht und einer datenabhängigen 
Vorgehensweise geprägt bleiben. Zinserhöhungen erscheinen in vie-
len etablierten Volkswirtschaften derzeit wahrscheinlicher als Zins-
senkungen. 
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Insgesamt ergibt sich für die Weltwirtschaft damit ein Bild moderaten 
Wachstums bei gleichzeitig gestiegenen Inflationsrisiken und erhöh-
ter geopolitischer Unsicherheit. Eine tiefe globale Rezession ist der-
zeit wenig wahrscheinlich, ebenso wenig aber ein kräftiger synchro-
ner Aufschwung. Wahrscheinlicher ist eine Fortsetzung des verhalte-
nen Wachstums in einem Umfeld, das von geopolitischen Spannun-
gen, erhöhten Energiepreisen und einer wieder komplexeren geldpo-
litischen Lage geprägt bleibt. 
 

 
 

USA – Anspruchsvolleres Konjunkturumfeld und 
wachsende politische Risiken 
 
Die US-Wirtschaft zeigt sich im internationalen Vergleich weiterhin 
vergleichsweise widerstandsfähig. Getragen wird sie nach wie vor ins-
besondere von der Binnenwirtschaft, vor allem vom privaten Konsum, 
der traditionell die wichtigste Stütze des Wachstums darstellt. Gleich-
zeitig mehren sich jedoch die Hinweise darauf, dass das konjunktu-
relle Umfeld anspruchsvoller wird. 
 
Ein wesentlicher Stabilitätsfaktor bleibt der Arbeitsmarkt, auch wenn 
er sich zuletzt nicht mehr uneingeschränkt robust präsentiert hat. Der 
enttäuschende Arbeitsmarktbericht für Juli deutet auf eine schwä-
chere Beschäftigungsentwicklung hin, wobei Sondereffekte die Aus-
sagekraft der Daten teilweise eingeschränkt haben dürften. Gleich-
wohl ist erkennbar, dass sich die zuvor sehr hohe Dynamik am US-Ar-
beitsmarkt abgeschwächt hat. Damit bleibt der hohe Beschäftigungs-
stand zwar weiterhin eine tragende Säule der Konjunktur, seine 

Stabilisierungswirkung fällt jedoch nicht mehr ganz so stark aus wie 
noch in den Vorquartalen. 
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Der private Konsum profitiert weiterhin von der grundsätzlich soliden 
Einkommensbasis vieler Haushalte, dürfte jedoch an Dynamik verlie-
ren. Dazu trägt zum einen die nachlassende Beschäftigungsdynamik 
bei. Zum anderen fällt die Entlastung auf der Preisseite geringer aus 
als zwischenzeitlich erhofft. Nachdem die Inflation gegenüber ihren 
Höchstständen zunächst spürbar zurückgegangen war, zeigt sie seit 
Anfang 2026 im Trend wieder nach oben. Belastend wirken vor allem 
die gestiegenen Energiepreise infolge der Eskalation im Nahen Osten. 
Hinzu kommen erhöhte Lebensmittelpreise sowie zollbedingter 
Druck auf die Importpreise. 
 
Belastend wirkt darüber hinaus das erhöhte Niveau der langfristigen 
Finanzierungskosten. Zwar hat die US-Notenbank ihre Leitzinsen seit 
Mitte 2024 gesenkt und den Zielkorridor seit Ende 2025 bei 3,50 bis 

Fazit: Die Weltwirtschaft bleibt robust genug, um eine globale 
Rezession zu vermeiden, für einen breiten und dynamischen 
Aufschwung fehlt jedoch weiterhin die Grundlage.  
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3,75 % unverändert belassen. Eine entsprechende Entlastung am lan-
gen Ende des Kapitalmarkts ist daraus jedoch bislang nicht entstan-
den. Zwar sind die Renditen langfristiger US-Staatsanleihen seit Jah-
resanfang deutlich gestiegen, dies lässt sich zuletzt jedoch nur in be-
grenztem Maße mit einer höheren Laufzeitprämie erklären. Wichtiger 
ist, dass der Markt mit einem länger erhöhten Zinsniveau rechnet und 
damit den erwarteten Pfad kurzfristiger Zinsen nach oben angepasst 
hat. Angesichts anhaltender Inflationsrisiken, hoher Haushaltsdefi-
zite und umfangreicher Emissionstätigkeit bleiben die langfristigen 
Renditen daher hoch. Da die Renditen von US-Staatsanleihen die 
maßgebliche Referenz für viele private Finanzierungskonditionen 
darstellen, verteuern sich dadurch insbesondere Hypotheken, lang-
fristige Unternehmensanleihen und andere marktbasierte Finanzie-
rungen. 
 
Die Folgen zeigen sich vor allem in zinssensitiven Bereichen. Der Im-
mobilienmarkt bleibt angesichts hoher Hypothekenzinsen belastet, 
die Erschwinglichkeit von Wohneigentum hat sich wieder verschlech-
tert, und auch für Unternehmen haben sich die Bedingungen für lang-
fristige Refinanzierungen eingetrübt. Selbst bei unveränderten Kre-
ditaufschlägen erhöht der gestiegene risikofreie Basiszins die Finan-
zierungskosten neuer Emissionen. Dies dürfte die Investitionsnei-
gung insbesondere in konjunktursensiblen und kapitalintensiven Be-
reichen dämpfen. 
 
Ein wichtiger Gegenpol bleibt der KI-getriebene Investitionsboom. 
Vor allem Investitionen in Rechenzentren, Halbleiter, Cloud-Infra-
struktur und energieintensive digitale Kapazitäten sorgen weiterhin 
für überdurchschnittliche Dynamik in technologie- und ausrüstungs-
nahen Bereichen. Dies stabilisiert die Investitionstätigkeit und wirkt 
konjunkturell stützend, zumal hiervon auch angrenzende Sektoren 
wie Energie, Bau, Elektronik und industrielle Ausrüstung profitieren. 
Allerdings dürfte sich dieser Boom im weiteren Verlauf differenzierter 
darstellen: Zum einen bleibt er bislang stark auf wenige große 

Unternehmen und bestimmte Zukunftsbranchen konzentriert, zum 
anderen könnten hohe Finanzierungskosten, steigende Kapazitäts-
ausweitungen und zunehmende Fragen nach der kurzfristigen Kapi-
talrendite die Dynamik etwas abschwächen. Der KI-Zyklus spricht da-
mit zwar weiterhin gegen einen abrupten Einbruch der Unternehmen-
sinvestitionen, dürfte aber allein kaum ausreichen, breitere Brems-
spuren in anderen zinssensitiven Bereichen vollständig zu kompen-
sieren. 
 
Wir halten an unserer Prognose für 2026 fest, dass die US-Wirtschaft 
um rund 2 % wachsen wird. Die Wachstumsprognose für 2027 neh-
men wir auf 1,5 bis 2,0 % zurück.  
 
In den kommenden Monaten dürften die politischen Risiken stärker in 
den Fokus rücken. Dabei kommt den Zwischenwahlen im November 
2026 besondere Bedeutung zu, da sie den fiskal- und wirtschaftspoli-
tischen Handlungsspielraum der Regierung in der zweiten Hälfte der 
Amtszeit von Präsident Trump maßgeblich beeinflussen dürften. Mid-
term-Wahlen gelten in den Vereinigten Staaten traditionell als wichti-
ger Stimmungstest für die amtierende Regierung und können die po-
litischen Kräfteverhältnisse in Washington deutlich verschieben. 
 
Derzeit spricht einiges für einen geteilten Kongress. Die Demokraten 
haben nach den landesweiten Umfragen gute Chancen, das Repräsen-
tantenhaus zurückzuerobern, während die Republikaner den Senat 
knapp behaupten könnten. Ein wichtiger Stimmungsindikator ist da-
bei das sogenannte generische Kongresswahlvotum, bei dem die 
Wahlberechtigten allgemein angeben, ob sie eher einen demokrati-
schen oder republikanischen Kandidaten für den Kongress bevorzu-
gen. In den jüngsten Erhebungen liegen die Demokraten hier meist 
vorn. Gleichwohl lassen solche Umfragen wegen der regional sehr un-
terschiedlichen Wahlkreise und der besonderen Struktur der Senats-
wahlen nur eingeschränkte Rückschlüsse auf die spätere Sitzvertei-
lung zu. Das wahrscheinlichste Szenario bleibt daher ein Machtverlust 
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der Republikaner im Repräsentantenhaus bei gleichzeitig knapper re-
publikanischer Kontrolle des Senats. 
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1 
Ein solcher Wahlausgang würde Präsident Trump nicht politisch 
handlungsunfähig machen, seine legislative Gestaltungsmacht aber 
spürbar begrenzen. Neue Steuersenkungen, größere kreditfinan-
zierte Ausgabenprogramme, weitergehende staatliche Beteiligungen 
oder umfangreiche wirtschaftspolitische Gesetzesvorhaben wären 
nur noch mit Zustimmung einer demokratischen Mehrheit im Reprä-
sentantenhaus durchsetzbar. Gerade in der Fiskalpolitik würde dies 
den Spielraum der Regierung deutlich einengen. Zugleich erhielte die 

 
1*  Mehrheitswahrscheinlichkeiten sind modellbasierte Wahrscheinlichkeiten dafür, dass eine 

Partei nach der Wahl die Kontrolle über eine Kammer des Kongresses hat. Sie sind nicht die 
Wahrscheinlichkeit, eine bestimmte Sitzanzahl zu erzielen, und beinhalten auch keine Aus-
sage darüber, wie viele Wähler tatsächlich für eine Partei stimmen werden. Prognoseanbie-
ter schätzen zunächst für jeden einzelnen Wahlkreis beziehungsweise für jeden einzelnen 
Senatssitz die Wahrscheinlichkeit eines demokratischen oder republikanischen Siegs. 

Opposition stärkeren Einfluss auf die Haushaltsgesetzgebung und 
könnte ihre Kontrollfunktion über Untersuchungen, Anhörungen und 
politische Blockaden ausweiten. 
 
Gleichzeitig bliebe die Regierung in zentralen Bereichen weiterhin 
handlungsfähig. Dies gilt insbesondere für die Umsetzung bestehen-
der Gesetze und Programme sowie für handelspolitische, regulatori-
sche, migrationspolitische und sanktionsbezogene Maßnahmen, so-
weit hierfür bereits gesetzliche Grundlagen bestehen. Präsident 
Trump könnte also auch bei einem geteilten Kongress weiterhin über 
die Exekutive politische Prioritäten setzen, etwa über Executive Or-
ders, Behördensteuerung oder die Ausgestaltung administrativer 
Verfahren. Solche Maßnahmen ersetzen jedoch keine Gesetzgebung: 
Sie sind rechtlich überprüfbar, politisch weniger dauerhaft und bei 
größeren Vorhaben häufig von den durch den Kongress bewilligten 
Haushaltsmitteln abhängig. 
 
Für Konjunktur und Kapitalmärkte ergäben sich daraus gegenläufige 
Effekte. Positiv wäre zunächst, dass die Wahrscheinlichkeit weiterer 
großer, kreditfinanzierter Fiskalpakete sinken würde. Die bestehen-
den strukturellen Haushaltsdefizite würden dadurch zwar nicht ver-
schwinden, zusätzliche expansive Impulse könnten jedoch begrenzt 
werden. Das wäre insbesondere für den Markt für US-Staatsanleihen 
relevant, da ein geringerer fiskalischer Expansionsdruck tendenziell 
den zusätzlichen Emissionsbedarf und damit den Angebotsdruck am 
langen Ende begrenzen könnte. Vor dem Hintergrund der bereits er-
höhten Laufzeitprämie wäre dies für den Treasury-Markt grundsätz-
lich eher entlastend. 
 

Anschließend führt das Modell sehr viele Simulationen durch. In jeder Simulation werden 
sämtliche umkämpften Rennen unter plausiblen Annahmen über die politische Stimmung 
„ausgespielt“. Gezählt wird dann, wie viele Sitze beide Parteien jeweils gewinnen. Daraus 
wird dann die Mehrheitswahrscheinlichkeit bestimmt. 
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Dem steht jedoch ein höheres Risiko konfliktträchtiger Haushaltsver-
handlungen gegenüber. Ein geteilter Kongress erhöht typischerweise 
die Wahrscheinlichkeit politischer Auseinandersetzungen über den 
Bundeshaushalt, über Ausgabenprioritäten und gegebenenfalls auch 
über die Schuldenobergrenze. Kurzfristige Government Shutdowns 
hätten für sich genommen meist nur begrenzte und vorübergehende 
gesamtwirtschaftliche Folgen. Sollten sich politische Konflikte jedoch 
verhärten oder Fragen der Staatsfinanzierung und Schuldenober-
grenze eskalieren, könnten das Vertrauen von Unternehmen und pri-
vaten Haushalten sowie die Marktstimmung spürbar belastet werden. 
Auch höhere Volatilität an den Renten- und Aktienmärkten wäre in ei-
nem solchen Umfeld wahrscheinlicher. 
 
Für die US-Wirtschaft würde ein geteiltes Washington daher voraus-
sichtlich eine Mischung aus geringeren zusätzlichen Fiskalimpulsen 
und höherer politischer Unsicherheit bedeuten. Besonders relevant 
ist dies, weil die Konjunktur zugleich durch höhere langfristige Finan-
zierungskosten, eine nachlassende Dynamik am Arbeitsmarkt und 
eine hohe Abhängigkeit von wenigen investitionsstarken Technolo-
gie- und KI-Unternehmen geprägt ist. 
 

 
 

Euroraum – Starke Abhängigkeit von Energieimpor-
ten wird zum Belastungsfaktor 
 
Die wirtschaftliche Lage im Euroraum bleibt insgesamt verhalten. 
Zwar hat sich die akute Energiekrise 2022 ff. inzwischen abge-
schwächt, von einer breiten und durchgreifenden konjunkturellen Be-
lebung kann jedoch weiterhin keine Rede sein. Vor allem die Industrie 

entwickelt sich in vielen Mitgliedstaaten schwach, während die ge-
samtwirtschaftliche Dynamik insgesamt niedrig bleibt. Die zuletzt 
wieder gestiegenen Energiepreise führen zudem vor Augen, dass die 
Energieimportabhängigkeit des Euroraums ein wesentlicher konjunk-
tureller Risikofaktor bleibt. 
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Ein zentraler Belastungsfaktor ist die anhaltend schwache Industrie-
konjunktur. Der Euroraum ist stark in den Welthandel eingebunden 
und damit besonders anfällig für eine verhaltene globale Güternach-
frage, handelspolitische Spannungen und Störungen internationaler 
Lieferketten. Hinzu kommen hohe Wettbewerbsintensität, der Trans-
formationsdruck in zentralen Branchen sowie in einzelnen Mitglied-
staaten anhaltende Standort- und Produktivitätsprobleme. Dies 
dämpft die Investitionsbereitschaft vieler Unternehmen und belastet 
die industrielle Wertschöpfung. Auch Bau und Immobilien entwickeln 
sich in weiten Teilen des Währungsraums aufgrund weiterhin 

Fazit: Die US-Wirtschaft bleibt vorerst robust, das Umfeld wird 
jedoch anspruchsvoller. Ein geteilter Kongress dürfte Fiskalim-
pulse begrenzen und die politische Unsicherheit erhöhen. 
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anspruchsvoller Finanzierungsbedingungen und hoher Baukosten 
nur verhalten. 
 
Der Inflationsausblick hat sich zuletzt wieder eingetrübt. Nach der 
zwischenzeitlichen Entspannung stieg die Inflation im Euroraum im 
Juli von 2,8 auf 2,9 % und lag damit erneut deutlich über dem Stabili-
tätsziel der Europäischen Zentralbank (EZB) von 2 %. Haupttreiber 
war die Energiekomponente, deren Preisanstieg sich von 8,5 auf 
10,0 % beschleunigte. Hintergrund sind höhere Öl- und Gaspreise in-
folge des Iran-Konflikts. Zugleich zog auch der Preisauftrieb bei 
Dienstleistungen leicht an, und die Kerninflation stieg von 2,4 auf 2,5 
%. 
 
Damit zeigt sich, dass der Rückgang des Preisauftriebs keineswegs 
geradlinig verläuft. Die erneute Energieverteuerung trifft den Euro-
raum besonders, weil ein erheblicher Teil des Energiebedarfs durch 
Nettoimporte gedeckt wird. Höhere Energiepreise verschlechtern da-
mit die Terms of Trade, belasten die reale Kaufkraft der Haushalte und 
erhöhen die Kosten der Unternehmen. Anders als bei einem binnen-
wirtschaftlich ausgelösten Preisauftrieb entsteht daraus kein zusätz-
licher Nachfrageimpuls im Euroraum, sondern ein realer Einkom-
mensabfluss an Energieexportländer. 
 
Zusätzliche Unsicherheit entsteht durch die zunehmenden Folgen 
extremer Wetterereignisse. Schwere Waldbrände in Südeuropa, aus-
geprägte Trockenheit, Ernteausfälle und niedrige Wasserstände wich-
tiger Flüsse belasten Tourismus und Landwirtschaft und wirken zu-
nehmend auch auf Lieferketten sowie industrielle Produktionspro-
zesse. Für betroffene Regionen Südeuropas zeigen empirische Stu-
dien, dass Waldbrände die jährliche BIP-Wachstumsrate um 0,1 bis 
0,2 Prozentpunkte verringern können; in besonders schweren Fällen 
fallen die Verluste deutlich höher aus. Darüber hinaus deuten aktuelle 
Schätzungen darauf hin, dass die diesjährigen Hitze- und Dürreereig-
nisse die Wirtschaftsleistung der Europäischen Union 2026 

insgesamt um rund 1 % mindern könnten. Da ein Großteil der beson-
ders betroffenen Volkswirtschaften dem Euroraum angehört, ist auch 
für den Währungsraum von einem spürbaren negativen Wachstums-
effekt auszugehen. Belastend wirkt dabei nicht nur die geringere Pro-
duktivität infolge extremer Hitze, sondern auch die Störung von 
Transport, Energieversorgung und industrieller Produktion. Niedrig-
wasser auf zentralen Wasserstraßen verteuert Transporte, erschwert 
die Versorgung energie- und rohstoffintensiver Betriebe und kann die 
Industrieproduktion temporär beeinträchtigen. Die unmittelbaren 
Wirkungen auf das allgemeine Preisniveau dürften zwar eher regional 
und zeitlich begrenzt bleiben; konjunkturell stellen diese Ereignisse 
jedoch einen zusätzlichen Belastungsfaktor dar. 
 
Etwas günstiger ist die Lage auf der Konsumseite. Die in den vergan-
genen Quartalen erzielten Lohnzuwächse und eine bislang insgesamt 
hohe Erwerbstätigkeit stabilisieren die privaten Haushalte. Allerdings 
hat der erneute Inflationsanstieg die Kaufkraftgewinne wieder ge-
schmälert. Der Konsum wirkt daher weiterhin stützend, entfaltet aber 
keine ausreichende Dynamik, um die Schwäche von Industrie und In-
vestitionen umfassend auszugleichen. Der Dienstleistungssektor 
bleibt robuster als das verarbeitende Gewerbe, kann dessen Belas-
tungen gesamtwirtschaftlich jedoch nur teilweise kompensieren. 
 
Hinzu kommen erhebliche Unterschiede innerhalb des Währungs-
raums. Länder mit einem hohen Anteil an Tourismus und Dienstleis-
tungen oder einer widerstandsfähigeren Binnennachfrage entwickeln 
sich tendenziell günstiger. Dagegen leiden stärker industrieorien-
tierte Volkswirtschaften sowie Länder mit niedriger Produktivitätsdy-
namik, hohen strukturellen Kosten oder einer schwachen Investiti-
onstätigkeit ausgeprägter unter dem gegenwärtigen Umfeld. Der Eu-
roraum bleibt damit konjunkturell uneinheitlich: Einer vergleichs-
weise stabilen Konsum- und Dienstleistungsseite stehen eine schwa-
che Industrie- und Investitionsentwicklung sowie erneut gestiegene 
Energiekosten gegenüber. 
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Insgesamt dürfte der Euroraum vorerst in einem Umfeld niedriger 
Wachstumsraten verharren. Für einen kräftigen und selbsttragenden 
Aufschwung fehlen bislang die Impulse. Für 2026 erscheint daher wei-
terhin ein Wachstum von 0,5 bis 1,0 %, für 2027 von 1,0 bis 1,5 % 
plausibel. 
 

 
 

Deutschland – Stabilisierung, aber keine struktu-
relle Entwarnung 
 
Die deutsche Wirtschaft hat sich in den vergangenen Quartalen bes-
ser entwickelt, als es die zunächst veröffentlichten Daten nahegelegt 
hatten. Besonders die rückwirkende Revision für 2024 verändert das 
Bild: Statt eines realen Rückgangs des Bruttoinlandsprodukts um 
0,5 % weist die aktuelle Rechnung nun Stagnation aus. Diese Korrek-
tur beruht vor allem auf einer breiteren statistischen Grundlage, da 
inzwischen detailliertere Unternehmensdaten zu Umsätzen, Investiti-
onen und Kosten in die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ein-
geflossen sind. 
 
Auch in der laufenden Entwicklung ist eine vorsichtige Belebung 
sichtbar. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg nach revidiert 0,4 % im 
ersten Quartal 2026 im zweiten Quartal um weitere 0,2 %. Gegenüber 
dem Vorjahresquartal lag die Wirtschaftsleistung damit um 0,9 % hö-
her. Deutschland hängt damit weniger stark hinterher, als es die 
früheren Daten nahelegten. Gleichwohl bleibt das Wachstum im euro-
päischen Vergleich schwach und zu gering, um die strukturellen Her-
ausforderungen rasch zu überwinden. 
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Für 2026 und 2027 erwarten wir ein moderates Wachstum. Vor dem 
Hintergrund der revidierten BIP-Daten rechnen wir für 2026 mit ei-
nem Anstieg der Wirtschaftsleistung um rund 0,5 %. Für 2027 sehen 
wir in unserem Basisszenario eine leichte Beschleunigung des Wachs-
tumstempos. Gestützt wird die Konjunktur zunächst vor allem durch 
die private Nachfrage und zusätzliche fiskalische Impulse. Reallohn-
zuwächse haben die Kaufkraft der privaten Haushalte bis zuletzt er-
höht und damit den Konsum stabilisiert. Dieser Impuls dürfte jedoch 
zumindest vorübergehend schwächer werden: Der Nahost-Konflikt 
hat über höhere Energiepreise den Inflationsdruck wieder verstärkt 
und schmälert die realen Einkommensgewinne. 
 
Zugleich verschlechtert sich die Lage am Arbeitsmarkt. Arbeitslosig-
keit und Arbeitslosenquote nehmen saisonbereinigt zu, die Beschäf-
tigung geht zurück, und insbesondere die Industrie baut weiter Stel-
len ab. Der Arbeitsmarkt ist daher nicht mehr als robuster Wachs- 

Fazit: Der Euroraum wächst weiter nur moderat. Höhere Ener-
giepreise, die Industrieschwäche und die Hitzewelle erhöhen 
die Risiken. 
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tumstreiber zu bewerten, bleibt aber ein wichtiger stabilisierender 
Faktor, der einen stärkeren Einbruch der Binnennachfrage bislang 
verhindert. Im historischen Vergleich ist die Beschäftigungssituation 
weiterhin als relativ gut einzuschätzen. Zusätzlich stützen staatliche 
Ausgaben und Investitionen in Verteidigung, Infrastruktur, Energie-
versorgung und Digitalisierung die deutsche Volkswirtschaft. 
 
Die Unternehmen treffen insgesamt weiterhin auf eine solide Nach-
fragebasis, insbesondere in binnenorientierten Dienstleistungsbran-
chen sowie in Bereichen mit Bezug zu öffentlicher Infrastruktur und 
Sicherheit. Gleichwohl bleibt die Erholung störanfällig. Der Konflikt im 
Nahen Osten hat die Energie- und Rohstoffpreise erneut erhöht und 
wirkt wie ein negativer Angebotsschock: Er verteuert Produktion und 
Transport, schwächt die Kaufkraft und erhöht die Inflationsrisiken. 
 
Deutschland leidet unter geopolitischen Schocks stärker als viele an-
dere fortgeschrittene Volkswirtschaften, weil mehrere Besonderhei-
ten des deutschen Wirtschaftsmodells zusammenwirken. Erstens be-
sitzt die Industrie – und insbesondere die energieintensive Industrie 
– weiterhin ein hohes Gewicht. Steigende Gas-, Öl- und Strompreise 
treffen Chemie, Metallerzeugung, Glas, Papier, Baustoffe sowie weite 
Teile der industriellen Wertschöpfung daher unmittelbar. Höhere 
Kosten lassen sich in einem intensiven internationalen Wettbewerb 
nur begrenzt über Preise weitergeben; sie belasten folglich Margen, 
Investitionen und langfristig auch Produktionsstandorte. 
 
Zweitens ist die deutsche Wirtschaft überdurchschnittlich stark in den 
Welthandel eingebunden. Geopolitische Konflikte, Handelsbarrieren, 
unsichere Schifffahrtsrouten und fragmentierte Lieferketten wirken 
daher nicht nur über höhere Energiepreise, sondern auch über gerin-
gere Exportnachfrage, Verzögerungen bei Vorprodukten sowie stei-
gende Transport- und Absicherungskosten. Das auf offene Märkte, 
verlässliche multilaterale Regeln und effiziente internationale 

Lieferketten ausgerichtete Geschäftsmodell wird dadurch grundle-
gend herausgefordert. 
Drittens fallen die geopolitischen Belastungen mit tiefgreifenden 
strukturellen Veränderungen zusammen. Der demografische Wandel 
verringert das Erwerbspersonenpotenzial und verschärft Fachkräf-
teengpässe. Die Dekarbonisierung erfordert hohe private und öffent-
liche Investitionen in Netze, Speicher, erneuerbare Energien, Effizi-
enz, neue Produktionsverfahren und klimafreundliche Mobilität. Die 
Deglobalisierung schwächt die Effizienzgewinne der bisherigen inter-
nationalen Arbeitsteilung und zwingt Unternehmen dazu, Lieferket-
ten breiter aufzustellen und kritische Vorprodukte stärker abzusi-
chern. Hinzu kommt das Risiko einer schleichenden Deindustrialisie-
rung: Nicht als plötzlicher Zusammenbruch, wohl aber als schrittweise 
Verlagerung besonders energie- und kostenintensiver Wertschöp-
fung. Deutschland würde damit nicht nur Produktion verlieren, son-
dern auch Forschung, Zuliefernetzwerke, qualifizierte Arbeitsplätze 
und Innovationskraft. 
 
Entscheidend ist deshalb, dass Deutschland diese Anpassungspro-
zesse produktiv bewältigt. Dazu gehören schnellere Genehmigungen, 
eine leistungsfähigere Infrastruktur, qualifizierte Zuwanderung, eine 
höhere Erwerbsbeteiligung, steuerliche Investitionsanreize und eine 
verlässlichere sowie günstigere Energieversorgung. Ohne solche Re-
formen bleibt die Erholung störanfällig und das Trendwachstum nied-
rig. 
 
Die ungewöhnlich niedrigen Pegelstände auf Rhein, Elbe und Donau 
verschärfen die Lage kurzfristig zusätzlich. Bei sehr niedrigen Wasser-
ständen können Binnenschiffe nur einen deutlich reduzierten Teil ih-
rer Ladekapazität nutzen. Frachtkosten steigen, Lieferzeiten verlän-
gern sich, und Transporte müssen verstärkt auf Straße und Schiene 
ausweichen. Da deren Kapazitäten begrenzt sind, ergeben sich zu-
sätzliche Kosten sowie Risiken für Produktion und Lagerhaltung. Be-
sonders kritisch ist dies für Unternehmen, deren Produktion auf 
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kontinuierliche Rohstoff- und Vorproduktlieferungen angewiesen ist. 
Für Deutschland deuten Schätzungen des Kiel Instituts für Weltwirt-
schaft darauf hin, dass das Niedrigwasser am Rhein das Bruttoin-
landsprodukt im dritten Quartal 2026 um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte 
dämpfen könnte. Bereits im Juli lag der Pegelstand bei Kaub an zahl-
reichen Tagen unter dem kritischen Wert für die Rheinschifffahrt; un-
ter konjunktureller Normallage würde dies die Aktivität im Produzie-
renden Gewerbe um rund 0,8 % verringern. Erfahrungen aus dem 
Niedrigwasserjahr 2018 zeigen zudem, dass anhaltend kritische Pe-
gelstände über einen Zeitraum von 30 Tagen die Industrieproduktion 
um rund 1 % und die Wirtschaftsleistung insgesamt um etwa 0,4 % 
mindern können. Wiederkehrende Niedrigwasserereignisse werden 
damit zunehmend zu einem strukturellen Standortthema, da Unter-
nehmen ihre Logistik breiter aufstellen, Lagerbestände erhöhen und 
alternative Verkehrswege nutzen müssen. 
 
Neben Energie- und Logistikrisiken verändern auch die Entwicklun-
gen in China die außenwirtschaftlichen Perspektiven Deutschlands 
nachhaltig. China ist nicht mehr nur ein zentraler Absatzmarkt und 
Lieferant von Vorprodukten, sondern zunehmend ein direkter Kon-
kurrent – in Europa, in Drittstaaten und auf dem chinesischen Heimat-
markt. Gerade dieser sogenannte zweite China-Schock trifft Deutsch-
land besonders, weil seine wirtschaftliche Stärke traditionell auf in-
dustriellen, exportfähigen Qualitätsgütern beruht. 
 
Der zweite China-Schock beschreibt den seit den 2020er Jahren zu-
nehmenden Wettbewerbsdruck durch chinesische Unternehmen in 
technologie- und kapitalintensiven Industrien. Anders als beim ersten 
China-Schock nach dem WTO-Beitritt Chinas betrifft er nicht primär 
einfache, arbeitsintensive Konsumgüter, sondern zentrale Wert-
schöpfungsbereiche der europäischen und insbesondere der deut-
schen Industrie. Das deutsche Warenhandelsbilanzdefizit gegenüber 
China lag Ende 2025 bei rund 90 Mrd. Euro und damit bei etwa 2 % 
des deutschen Bruttoinlandsprodukts. Während die deutschen 

Importe aus China langfristig deutlich gestiegen sind, bleiben die Ex-
porte zurück. Zugleich ersetzt China vormals importierte Produkte zu-
nehmend durch eigene Fertigung und drängt mit seinen Produktions-
kapazitäten stärker auf die Weltmärkte. 
 

1
. 

K
O

N
J

U
N

K
T

U
R

 

 
 
Besonders betroffen sind der Automobilbau, der Maschinen- und An-
lagenbau, die Chemie, die Elektrotechnik, die Batterietechnik, die in-
dustrielle Automatisierung sowie Teile der Energie- und Umwelttech-
nik. Chinesische Unternehmen verfügen in vielen dieser Bereiche 
über große Produktionsskalen, leistungsfähige heimische Lieferket-
ten und erhebliche Kostenvorteile. Für deutsche Anbieter nehmen da-
mit Preis- und Margendruck zu; zugleich werden Marktanteile in China 
und auf Drittmärkten schwerer zu verteidigen. 
 
Die bisherigen europäischen Gegenmaßnahmen können diesen 
Druck nur begrenzt abfedern. Zusätzliche Anti-Subventionszölle auf 
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chinesische batterieelektrische Fahrzeuge verschaffen zwar kurzfris-
tig etwas Luft, werden jedoch durch Ausweichreaktionen chinesischer 
Anbieter teilweise unterlaufen, etwa über eine stärkere Ausfuhr von 
Plug-in-Hybriden. Solche produktbezogenen Schutzinstrumente kön-
nen daher Zeit gewinnen, lösen aber nicht das grundlegende Problem 
sektorübergreifender Überkapazitäten und des verschärften interna-
tionalen Wettbewerbs. 
 
Für Deutschland folgt daraus, dass eine tragfähige Antwort weder in 
pauschaler Abschottung noch im unveränderten Festhalten an tradi-
tionellen Exportmustern liegen kann. Notwendig sind vielmehr eine 
breitere Diversifikation der Absatzmärkte, resilientere Lieferketten, 
technologische Führungspositionen in ausgewählten Wertschöp-
fungsstufen sowie eine europäische Handelspolitik, die fairen Wett-
bewerb sichert, ohne den Zugang zu wichtigen Märkten und Vorpro-
dukten unnötig zu gefährden. 
 
Insgesamt hat Deutschland den Stagnationsmodus inzwischen zwar 
hinter sich gelassen. Von einer strukturellen Entwarnung kann jedoch 
keine Rede sein. Die Konjunktur stabilisiert sich, bleibt aber anfällig 
für geopolitische Schocks, hohe Energiepreise, Logistikprobleme und 
den verschärften globalen Wettbewerb. Für 2026 erscheint weiterhin 
ein Wachstum von rund 0,5 % plausibel, für 2027 eine leichte Be-
schleunigung auf etwa 1,0 bis 1,5 %. 
 

 
 

2. GELDPOLITIK 

Fed – USA: Geldpolitik im Regimewechsel 
 
Die US-Notenbank steht vor einer doppelt schwierigen Aufgabe. Ei-
nerseits bleibt der Inflationsdruck zu hoch, um bereits Entwarnung zu 
geben. Andererseits zeigen die jüngsten Arbeitsmarktdaten eine 
deutliche Abschwächung der Beschäftigungsdynamik. Im Juli ging die 
Beschäftigung außerhalb der Landwirtschaft um 23.000 Stellen zu-
rück, zudem wurden die Beschäftigtenzahlen der Vormonate nach un-
ten revidiert. Dass die Arbeitslosenquote dennoch leicht auf 4,1 % 
sank, ist weniger als Zeichen neuer Stärke zu werten als vielmehr Aus-
druck eines schwächeren Arbeitskräfteangebots beziehungsweise ei-
ner sinkenden Partizipationsrate. Wenn sich weniger Menschen aktiv 
am Arbeitsmarkt beteiligen, sinkt die Zahl der als arbeitslos erfassten 
Personen statistisch auch dann, wenn sich die Beschäftigungsent-
wicklung gleichzeitig abschwächt. Dazu dürfte neben konjunktureller 
Vorsicht, demografischen Faktoren und individuellen Austritten aus 
dem Erwerbsleben auch die restriktivere Einwanderungspolitik bei-
tragen, die das Wachstum des Arbeitskräfteangebots begrenzt. Der 
geringe Stellenaufbau im privaten Sektor und die Abwärtsrevisionen 
der Vormonate sprechen daher für einen fragiler werdenden Arbeits-
markt. 
 
Gleichzeitig bereiten die Inflationsdaten der Fed weiter Kopfzerbre-
chen. Die Verbraucherpreise stiegen im Juli gegenüber dem Vormo-
nat um 0,1 %, die Kernrate um 0,2 %; im Jahresvergleich lagen die 
Raten bei 3,4 beziehungsweise 2,5 %. Insbesondere niedrigere Ben-
zinpreise wirkten dämpfend. Dies sollte jedoch nicht als gesicherte 
Rückkehr zur Preisstabilität interpretiert werden. Energiepreise blei-
ben infolge der geopolitischen Lage volatil, und auch die Kerninfla-
tion dürfte durch steigende Kosten bei Dienstleistungen, 

Fazit: Deutschland entwickelt sich besser als ursprünglich ge-
dacht, aber nicht gut genug, um die strukturellen Herausforde-
rungen zu relativieren. 
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Versicherungen und industriellen Vorleistungen tendenziell wieder 
unter Aufwärtsdruck geraten. 
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Die geldpolitische Lage ist damit asymmetrisch. Ein schwächerer Ar-
beitsmarkt spricht gegen rasche weitere Zinserhöhungen. Eine wei-
terhin über dem Inflationsziel liegende und potenziell erneut anzie-
hende Teuerung verbietet aber zugleich Zinssenkungen. Die Fed be-
ließ den Leitzinskorridor Ende Juli bei 3,50 bis 3,75 %. Das Votum fiel 
mit 9 zu 3 Stimmen vergleichsweise gespalten aus; drei Mitglieder 
hätten eine sofortige Anhebung bevorzugt. 
 
Kevin Warsh übernimmt die Fed nicht in einer Phase institutioneller 
Normalität. Die Notenbank hatte den Inflationsschub ab 2021 zu-
nächst zu lange als vorübergehend eingeordnet und damit ihre geld-
politische Wende verspätet eingeleitet. Hinzu kam Kritik an der 

Aufsicht nach den US-Regionalbank-Turbulenzen im Frühjahr 2023, 
insbesondere mit Blick auf den Umgang mit Zins-, Liquiditäts- und 
Konzentrationsrisiken in einzelnen Instituten. Darüber hinaus belas-
teten Debatten über Governance- und Compliance-Standards das in-
stitutionelle Vertrauen. Dabei ging es vor allem um die Frage, ob die 
Regeln für private Finanztransaktionen hochrangiger Fed-Vertreter, 
den Umgang mit möglichen Interessenkonflikten und die internen 
Kontrollmechanismen streng und glaubwürdig genug ausgestaltet 
waren. Der Reformbedarf richtet sich daher nicht nur auf die Zinspoli-
tik im engeren Sinn, sondern auch auf Kommunikation, Aufsicht, in-
terne Verfahren und die institutionelle Glaubwürdigkeit der Fed. 
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Warsh setzt dabei an einem zentralen Kritikpunkt an: Die bisherige 
Kommunikation der Fed erweckte häufig eine Präzision, die unter ho-
her wirtschaftlicher und geopolitischer Unsicherheit kaum erreichbar 
ist. Insbesondere die individuellen Zinsprojektionen der FOMC-
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Mitglieder – der sogenannte Dot Plot – werden von den Märkten leicht 
als verbindlicher Fahrplan missverstanden, obwohl sie nur bedingte 
Einschätzungen einzelner Entscheidungsträger darstellen. Warsh hat 
daher für sich auf die Abgabe eines solchen Zinsausblicks verzichtet 
und eine Arbeitsgruppe zur Überprüfung der Kommunikationspraxis 
eingesetzt. Seine Kollegen ermutigte er zugleich, ihre Projektionen 
weiterhin abzugeben. 
 
Diese Skepsis gegenüber Forward Guidance ist wirtschaftlich be-
gründbar. Eine Notenbank sollte weder bestimmte Zinsschritte ver-
sprechen noch den Eindruck erwecken, wirtschaftliche Entwicklungen 
ließen sich mit hoher Sicherheit prognostizieren. Zu konkrete Vorfest-
legungen können ihre Flexibilität einschränken, wenn sich Inflation, 
Wachstum oder Finanzstabilitätsrisiken anders entwickeln als erwar-
tet. Märkte müssen eigenständige Risikoanalysen vornehmen und 
unterschiedliche makroökonomische Szenarien einpreisen. 
 
Daraus folgt allerdings nicht, dass weniger Orientierung grundsätz-
lich bessere Geldpolitik bedeutet. Geldpolitik wirkt wesentlich über 
Erwartungen: Langfristige Renditen, Kreditkonditionen, Wechsel-
kurse und Aktienbewertungen hängen davon ab, wie Marktteilnehmer 
den künftigen Leitzinspfad, die Inflationsentwicklung und die Reak-
tion der Fed auf neue Daten einschätzen. Ungewissheit über die Re-
aktionsfunktion der Notenbank erhöht daher tendenziell die Laufzeit-
prämie, also den Renditeaufschlag, den Anleger für langfristige Zins- 
und Inflationsrisiken verlangen. 
 
Die sachgerechte Kritik an Warsh lautet deshalb nicht, er müsse einen 
detaillierten Zinspfad vorgeben. Vielmehr sollte die Fed klar erläu-
tern, welche Inflations- und Arbeitsmarktdaten sie für besonders re-
levant hält, wie sie zwischen Nachfrage- und Angebotsschocks unter-
scheidet, unter welchen Bedingungen sie eine restriktivere oder lo-
ckerere Politik für geboten hält und wie sie ihr 2-%-Inflationsziel dau-
erhaft zu erreichen beabsichtigt. Ein intelligenter Reformkurs würde 

den Dot Plot nicht zwangsläufig unverändert fortschreiben, wohl aber 
durch Szenarien, Wahrscheinlichkeitsräume und eine nachvollzieh-
bare Verknüpfung von Inflations-, Wachstums- und Arbeitsmarktan-
nahmen mit möglichen Zinspfaden ersetzen. Damit ließe sich Schein-
genauigkeit vermeiden, ohne die Märkte über den geldpolitischen 
Kompass der Fed im Unklaren zu lassen. 
 
Warsh hat das 2-%-Ziel zuletzt ausdrücklich bekräftigt. Die Fed betont 
zudem, dass die Preisentwicklung – und nicht eine vorab festgelegte 
Zinsprognose – die kurzfristige Geldpolitik bestimmen werde. Das ist 
grundsätzlich positiv: Die Glaubwürdigkeit der Fed hängt weniger von 
punktgenauen Prognosen als von der erkennbaren Bereitschaft ab, 
bei anhaltend zu hoher Inflation entschlossen zu handeln. 
 
Für die kommenden Monate erwarten wir eine verlängerte Zinspause 
der US-Notenbank. Die Fed wird prüfen müssen, ob die schwachen Ar-
beitsmarktdaten den Beginn einer breiteren konjunkturellen Ab-
schwächung markieren oder lediglich eine vorübergehende Schwan-
kung darstellen. Gleichzeitig dürfte sie abwarten, ob der jüngste 
Rückgang der Teuerung nachhaltig ist oder ob Energiepreise, Zölle 
und höhere Kosten entlang der Wertschöpfungsketten den Preisauf-
trieb erneut verstärken. 
 
In unserer Prognose bleibt das kurzfristige Risiko eher aufwärtsge-
richtet. Sollte die Kerninflation wieder anziehen oder sollten sich hö-
here Energiepreise breiter in den Dienstleistungs- und Güterpreisen 
niederschlagen, wäre eine weitere Zinserhöhung möglich. Die hohe 
Zahl abweichender Stimmen im FOMC zeigt, dass diese Option bereits 
ernsthaft diskutiert wird. Insgesamt ist in unserem Basisszenario je-
doch von unveränderten US-Leitzinsen in den kommenden zwölf Mo-
naten auszugehen. 
 
Auch über diesen Horizont hinaus erscheint aus heutiger Sicht eine 
längere Phase stabiler Leitzinsen wahrscheinlicher als eine rasche 
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Lockerung. In unserer Prognose ist die Wahrscheinlichkeit einer Zins-
erhöhung bis Mitte 2027 höher als jene einer frühzeitigen Zinssen-
kung. Das obere Ende des Zielbandes für die Fed Funds sehen wir 
Ende 2026 im Bereich von 3,75 bis 4,00 %, wie auch zur Jahresmitte 
2027. Eine Zinssenkung im Verlauf des Jahres 2027 bleibt aus heuti-
ger Sicht lediglich ein Randrisiko. 
 
Zinssenkungen setzen voraus, dass sich der Arbeitsmarkt über meh-
rere Monate spürbar abschwächt und die Inflationsraten zugleich 
glaubwürdig in Richtung des 2-%-Ziels zurückkehren. Davon ist die 
US-Wirtschaft derzeit noch entfernt. Die Fed bleibt damit in einem 
vorsichtigen und klar stabilitätsorientierten Grundmodus, weil eine 
Lockerung bei weiterhin unzureichend verankerter Preisstabilität das 
Risiko eines erneuten Inflationsschubs erhöhen würde. Insgesamt 
tritt die US-Notenbank damit in eine Phase eines verlängerten Hoch-
zinsplateaus ein, in der eine geldpolitische Normalisierung nach un-
ten frühestens dann denkbar ist, wenn Wachstum und Inflation spür-
barer nachgeben als derzeit absehbar. 
 
Alles in allem bedeutet dieser Regimewechsel, dass die Zinspolitik da-
tenabhängiger, die Notenbankkommunikation weniger taktisch und 
die kurzfristige Marktvolatilität höher werden dürfte. Gelingt Warsh 
der Spagat aus institutioneller Erneuerung, klarer Reaktionsfunktion 
und konsequentem Festhalten am 2-%-Ziel, kann dies die Glaubwür-
digkeit der Fed langfristig stärken. Misslingt diese Balance und ent-
steht stattdessen Unklarheit über Ziel, Analyse und Handlungsbereit-
schaft der Notenbank, drohen höhere Laufzeitprämien, steigende 
langfristige Renditen und ein schwierigeres Finanzierungsumfeld für 
Wirtschaft und Staat. 
 

 

EZB zwischen Energiepreisschock und Konjunktur-
schwäche 
 
Die EZB steht derzeit vor einem klassischen Zielkonflikt. Auf der einen 
Seite bleibt die Konjunktur im Euroraum vergleichsweise schwach. 
Auf der anderen Seite hat sich der Inflationsausblick zuletzt wieder 
verschlechtert. Der erneute Anstieg der Energiepreise im Zuge des 
Iran-Konflikts, die weiterhin erhöhte Kerninflation und ein anhaltend 
kräftiger Preisauftrieb im Dienstleistungssektor sprechen dafür, dass 
die Rückkehr zum 2-%-Ziel der EZB weniger geradlinig verlaufen 
dürfte als noch vor einigen Monaten erwartet. 
 
Vor diesem Hintergrund hat die EZB im Juli ihre Leitzinsen zwar nicht 
verändert, zugleich aber keinen Zweifel daran gelassen, dass sie die 
Inflationsrisiken weiterhin ernst nimmt. Präsidentin Christine Lagarde 
vermied eine konkrete Vorfestlegung auf die nächsten Schritte, 
machte jedoch deutlich, dass sich die Risikoeinschätzung wieder ver-
schoben hat. Während im Frühjahr noch stärker von einer ausgewo-
generen Inflationsperspektive ausgegangen worden war, stehen die 
Risiken seit der jüngsten Eskalation im Nahen Osten aus Sicht der EZB 
wieder klarer auf der Oberseite. 
 
Entscheidend ist dabei, dass die Notenbank den jüngsten Energie-
schock bislang noch nicht als vollständig verarbeitet ansieht. Zwar 
zeigen die bislang vorliegenden Daten noch keine ausgeprägten 
Zweitrundeneffekte entlang der gesamten Preis- und Lohnkette. Für 
eine abschließende Beurteilung ist es jedoch noch zu früh. Gerade die 
September-Sitzung dürfte daher besonderes Gewicht erhalten, weil 
dann neben weiteren Inflationsdaten auch neue Projektionen des Eu-
rosystems zu Wachstum, Inflation und Lohnentwicklung vorliegen 
werden. Erst auf dieser Grundlage wird sich besser beurteilen lassen, 
ob es sich überwiegend um einen temporären Energiepreisschub 
handelt oder ob sich daraus ein dauerhaft ungünstigerer Inflations-
pfad ableitet. 

Fazit: Die Fed bleibt im Spannungsfeld aus nachlassender Ar-
beitsmarktdynamik und anhaltend hohem Inflationsdruck. Das 
spricht vorerst für eine verlängerte Zinspause. 
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Unser Basisszenario bleibt, dass die EZB im September die Leitzinsen 
noch einmal um 25 Basispunkte anheben wird. Auch die Märkte haben 
einen solchen Schritt inzwischen weitgehend eingepreist. Am Geld-
markt wird eine Anhebung des Einlagesatzes auf 2,50 % im Septem-
ber derzeit mit hoher Wahrscheinlichkeit erwartet; entsprechende 
Umfragen unter Ökonomen und die Bepreisung in kurzfristigen 
Zinsderivaten weisen in dieselbe Richtung. Ein Ausbleiben dieses 
Schritts würde daher nicht nur überraschen, sondern die Kommunika-
tion der EZB unnötig erschweren. 
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Gleichzeitig erscheinen die über September hinaus eingepreisten 
Straffungserwartungen aus heutiger Sicht zunehmend ambitioniert. 
In Teilen des Marktes werden – ausgehend vom heutigen Niveau – bis 
Jahresende 2026 fast 50 Basispunkte zusätzlicher Straffung reflek-
tiert. Dafür müsste sich jedoch nicht nur der Energiepreisschock als 

dauerhaft erweisen, sondern auch der zugrunde liegende Preisauf-
trieb deutlich breiter verfestigen. Bislang sprechen weder die eher 
schwache Konjunktur noch die nur begrenzten Hinweise auf ausge-
prägte Zweitrundeneffekte für einen längeren oder aggressiveren 
Straffungspfad. Mit einem Einlagesatz von 2,50 % wäre vielmehr ein 
Niveau erreicht, das bereits am oberen Rand dessen liegt, was vielfach 
als neutraler Zins für den Euroraum angesehen wird. Weitere Zins-
schritte würden daher eine deutlich höhere Hürde haben. Unser geld-
politisches Szenario lautet deshalb: noch eine Zinserhöhung um 25 
Basispunkte in diesem Jahr, anschließend ein längeres Zinsplateau.  
 
Zinssenkungen sind aus heutiger Sicht dagegen vorerst kein wahr-
scheinliches Szenario. Sie kämen erst dann in Betracht, wenn sich der 
Preisauftrieb im Verlauf von 2027 wieder klar und nachhaltig in Rich-
tung des 2-%-Ziels zurückbewegt und zugleich auch die Kerninflation 
spürbar nachlässt. Solange die Inflation durch Energiepreise erhöht 
bleibt und die Dienstleistungskomponente hartnäckig verläuft, dürfte 
die EZB an einem vorsichtigen und stabilitätsorientierten Kurs fest-
halten. 
 

 
 

Fazit: Die EZB dürfte im September noch einmal um 25 Basis-
punkte anheben und anschließend auf ein Zinsplateau ein-
schwenken.  
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3. ZINSEN & WÄHRUNGEN 

Fiskal- und Inflationsrisiken halten Renditen hoch 
 
Nach dem Renditeanstieg der vergangenen Monate haben sich die 
Rahmenbedingungen für Euroland-Staatsanleihen insofern verbes-
sert, als dass das laufende Renditeniveau wieder einen spürbar grö-
ßeren Puffer gegen moderate weitere Zinsanstiege bietet. Für einen 
deutlichen und nachhaltigen Renditerückgang spricht derzeit jedoch 
wenig. Belastend wirken vor allem die wieder gestiegenen Energie-
preise, die damit verbundenen Inflationsrisiken und die Aussicht auf 
eine länger anhaltende Phase restriktiver beziehungsweise zumin-
dest nicht lockernder Geldpolitik. 
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Hinzu kommt, dass sich das Emissionsumfeld für langlaufende Staats-
anleihen verschlechtert hat. Der Finanzierungsbedarf vieler Staaten 
steigt, nicht zuletzt wegen höherer Ausgaben für Verteidigung, Infra-
struktur und Transformation. Gleichzeitig reduziert die EZB ihre Wert-
papierbestände weiter, sodass ein größerer Teil des Emissionsvolu-
mens vom privaten Markt aufgenommen werden muss. Dies spricht 
dafür, dass das Rückgangspotenzial der Renditen begrenzt bleibt und 
Investoren künftig stärker auf Inflations-, Fiskal- und Angebotsrisiken 
achten dürften. 
 
Ein zusätzlicher Belastungsfaktor dürfte in den kommenden Quarta-
len von der politischen Seite ausgehen. Mit den anstehenden Wahlen 
in wichtigen Mitgliedstaaten wie Frankreich, Italien und Spanien 
wächst das Risiko, dass fiskalpolitische Zurückhaltung im Vorfeld der 
Urnengänge an Bedeutung verliert. Wahlkämpfe erhöhen erfahrungs-
gemäß den Anreiz, mit expansiveren Ausgabenversprechen, sozialen 
Entlastungen oder investiven Zusatzprogrammen um politische Un-
terstützung zu werben. Für die Anleihemärkte bedeutet dies die Ge-
fahr, dass sich die Diskussion über strukturell höhere Defizite und ei-
nen weniger verlässlichen Konsolidierungspfad verschärft. Entspre-
chend könnten sich die Risikoprämien insbesondere in den stärker 
verschuldeten Staaten ausweiten. Auch von dieser Seite ist daher 
kurzfristig nicht mit einer spürbaren Entspannung am europäischen 
Rentenmarkt zu rechnen. 
 
Zusätzliche Vorsicht ist angebracht, solange die Auswirkungen des 
Iran-Konflikts auf Energiepreise, Inflation und Wachstum nur be-
grenzt abschätzbar bleiben. Ein erneuter Öl- oder Gaspreisschub 
würde zunächst vor allem die kurzfristigen Zinserwartungen unter 
Druck setzen, da die Märkte eine länger restriktive Geldpolitik einprei-
sen könnten. Sollte sich der Inflationsschub jedoch als breiter oder 
hartnäckiger erweisen, könnten in der Folge auch längere Laufzeiten 
belastet werden. Nennenswerte Renditerückgänge erscheinen daher 
vorerst nur begrenzt wahrscheinlich. 
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Gleichzeitig ist ein dauerhafter und deutlicher Renditeanstieg deut-
scher Bundesanleihen über die jüngsten Höchststände hinaus nicht 
das wahrscheinlichste Szenario. Dafür spricht zum einen die eher 
schwache Konjunkturdynamik, die einer stärkeren Neubewertung 
nach oben Grenzen setzt. Zum anderen bleiben Bundesanleihen trotz 
des höheren Angebots der zentrale sichere Referenzmarkt im Euro-
raum. Das spricht gegen einen ungeordneten Renditeanstieg, zumal 
die laufende Verzinsung auf dem aktuellen Niveau wieder deutlich at-
traktiver geworden ist als in den Jahren vor dem Zinsanstieg. 
 
Insgesamt dürfte sich der Bundmarkt damit in den kommenden Quar-
talen in einem Umfeld moderat erhöhter Renditen bewegen. Für die 
Rendite 10-jähriger Bundesanleihen erscheint bis zum Jahresende 
2026 ein Korridor von 3,00 bis 3,50 % plausibel. Wir haben damit un-
sere bisherige Prognose um 25 Basispunkte erhöht. Gegenüber der 
früheren Einschätzung rechtfertigen die zuletzt gestiegenen Energie-
preise, höhere Inflationserwartungen und zunehmende Fiskalprä-
mien eine leichte Anhebung der Prognose. Für die Jahresmitte 2027 
halten wir weiterhin ein Renditeniveau von 3,00 bis 3,50 % für realis-
tisch. Zwar könnte mit nachlassendem Inflationsdruck grundsätzlich 
wieder etwas Entspannung aufkommen, doch dürften höhere Staats-
verschuldung, anhaltende Emissionstätigkeit und strukturell erhöhte 
Laufzeitprämien einem stärkeren Renditerückgang entgegenstehen. 
 
Der US-Rentenmarkt bleibt von einem strukturell erhöhten Rendi-
teniveau geprägt. Zwar hat die Fed ihre Leitzinsen seit Mitte 2024 ge-
senkt und den Zielkorridor zuletzt bei 3,50 bis 3,75 % stabil gehalten. 
Eine spürbare Entlastung am langen Ende der Zinskurve ist daraus 
bislang jedoch nicht entstanden. Vielmehr bleiben die Renditen 10-
jähriger US-Staatsanleihen wegen anhaltender Inflationsrisiken, ho-
her Defizite und eines insgesamt länger erhöhten Zins- und Rendi-
teniveaus auf einem anspruchsvollen Niveau. 
 

Fiskalische Faktoren spielen zwar auch im Euroraum eine wichtige 
Rolle, in den USA fallen sie jedoch deutlich stärker ins Gewicht. Die 
Staatsverschuldung hat mittlerweile 40 Billionen US-Dollar erreicht 
und liegt damit bei mehr als 120 % des Bruttoinlandsprodukts. Zu-
gleich steigt die Zinslast des Bundeshaushalts auf eine Größenord-
nung von rund einer Billion US-Dollar pro Jahr. Diese Dimension er-
höht die Sensibilität der Märkte für jede weitere Ausweitung der Defi-
zite und für ein anhaltend hohes Renditeniveau. Hinzu kommt, dass 
ein vergleichsweise hoher Anteil der Staatsschuld über kurzlaufende 
Titel refinanziert wird. Damit schlagen steigende oder länger erhöht 
bleibende Zinsen schneller auf die Finanzierungskosten des Staates 
durch als bei stärker langfristig gebundener Verschuldung. 
 
Hinzu kommt, dass sich das politische Umfeld in den kommenden 
Quartalen nicht als entlastend erweisen dürfte. Mit Blick auf die Zwi-
schenwahlen im November 2026 bleibt offen, inwieweit es zu einer 
Begrenzung oder im Gegenteil zu einer erneuten Ausweitung fiskali-
scher Impulse kommt. Selbst bei einem geteilten Kongress dürfte das 
strukturelle Defizitproblem nicht rasch verschwinden. Für den Trea-
sury-Markt bedeutet dies, dass auch über die Geldpolitik hinaus ein 
gewisser Risikoaufschlag bestehen bleibt. 
 
Gleichzeitig spricht die nachlassende konjunkturelle Dynamik gegen 
einen ungeordneten weiteren Renditeanstieg. Der Arbeitsmarkt zeigt 
erste Bremsspuren, der private Konsum dürfte an Schwung verlieren, 
und die Investitionsdynamik außerhalb des KI-getriebenen Technolo-
giesektors bleibt anfällig für höhere Finanzierungskosten. Solange 
weder eine ausgeprägte Rezession noch ein neuer breiter Inflations-
schub eintritt, spricht daher vieles für ein erhöhtes, aber in sich ver-
gleichsweise stabiles Renditeniveau. 
 
Insgesamt dürfte sich der US-Rentenmarkt damit in den kommenden 
Quartalen in einem Umfeld anhaltend hoher, aber nicht unbegrenzt 
weiter steigender Renditen bewegen. Für die Rendite 10-jähriger US-
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Staatsanleihen erscheint bis zum Jahresende 2026 ein Korridor von 
4,25 bis 4,75 % plausibel. Für die Jahresmitte 2027 halten wir ein Ni-
veau von 4,00 bis 4,50 % für realistisch. Damit bleibt das Renditeni-
veau deutlich über dem des Euroraums, was sowohl die höhere Infla-
tionsträgheit als auch die ausgeprägteren Fiskal- und Refinanzie-
rungsrisiken in den USA widerspiegelt. 
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Euro mit Vorteilen, aber ohne Durchmarsch 
 
Für den EUR-USD-Kurs sprechen die mittelfristigen Kräfte weiterhin 
eher für eine allmähliche Aufwertung des Euro. Ausschlaggebend ist 
vor allem, dass sich der Zinsvorsprung der USA gegenüber dem Euro-
raum im weiteren Verlauf tendenziell verringern dürfte. 
 
Hinzu kommt, dass sich die strukturellen Belastungsfaktoren für den 
US-Dollar zuletzt deutlicher zeigen. Die hohe US-Staatsverschuldung 
stellt für die amerikanische Währung zwar kurzfristig noch kein akutes 
Problem dar, weil der US-Dollar weiterhin die dominierende Reserve- 
und Finanzierungswährung bleibt. Gleichwohl wächst mit steigenden 
Defiziten, hohem Refinanzierungsbedarf und zunehmender fiskali-
scher Unsicherheit das Risiko, dass internationale Anleger mittelfris-
tig höhere Risikoaufschläge verlangen oder ihre Währungsreserven 
breiter diversifizieren. Dies gilt umso mehr, wenn außen- und han-
delspolitische Unberechenbarkeit sowie wiederkehrende Debatten 
über die Unabhängigkeit der Fed das Vertrauen in die institutionelle 
Stabilität der USA belasten. Ein abrupter Vertrauensverlust ist derzeit 
zwar nicht unser Basisszenario. Bereits eine schleichende Erosion des 
Vertrauens könnte jedoch genügen, um dem US-Dollar Aufwertungs-
potenzial zu nehmen und EUR-USD schrittweise steigen zu lassen. 
 
Demgegenüber finden sich für den Euro stützende Argumente. Neben 
dem zuletzt etwas günstigeren Zinsausblick gegenüber den USA 
könnte der Euroraum von einer moderaten konjunkturellen Stabilisie-
rung profitieren, insbesondere wenn zusätzliche fiskalische Impulse 
in Deutschland und anderen Mitgliedstaaten die Binnenwirtschaft 
stützen. Auch die Erwartung, dass die EZB nach einem letzten Zins-
schritt zunächst nicht rasch wieder in einen Lockerungsmodus über-
geht, wirkt grundsätzlich eurofreundlich. 
 
Allerdings wirkt das Aufwertungspotenzial der Gemeinschaftswäh-
rung eher begrenzt. Politische Risiken im Euroraum bleiben ein 

Fazit: In Euroraum und USA spricht derzeit mehr für ein erhöh-
tes Renditeplateau als für eine deutliche Entspannung. Inflati-
ons-, Fiskal- und Emissionsrisiken halten die Renditeniveaus 
hoch. 
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relevanter Gegenfaktor. Im Vorfeld wichtiger Wahlen im Jahr 2027 
könnte die Unsicherheit in großen Mitgliedstaaten wie Frankreich 
wieder zunehmen. Hinzu kommen hohe öffentliche Schuldenstände in 
einzelnen Ländern, die bei erneuten Spannungen an den Anleihe-
märkten rasch zum Belastungsfaktor für den Euro werden könnten. 
Auch deshalb erscheint kein geradliniger Anstieg des Wechselkurses 
wahrscheinlich, sondern eher eine schwankungsanfällige Aufwärtsbe-
wegung. 
 
Für den EUR-USD-Kurs halten wir bis zum Jahresende 2026 weiterhin 
einen Korridor von 1,15 bis 1,20 US-Dollar je Euro für plausibel. Für 
die Jahresmitte 2027 halten wir einen Bereich von 1,17 bis 1,22 US-
Dollar je Euro für realistisch. 
 
Für den EUR-JPY-Wechselkurs spricht auf absehbare Zeit weiterhin 
mehr für einen hohen als für einen deutlich niedrigeren Kurs. Die 
strukturelle Schwäche der japanischen Währung dürfte anhalten, 
auch wenn zwischenzeitliche Gegenbewegungen jederzeit möglich 
bleiben. Ausschlaggebend ist vor allem das weiter erhebliche Zins- 
und Renditegefälle zwischen Japan und dem Ausland. Während die 
EZB ihre Leitzinsen nach unserer Einschätzung noch einmal anheben 
und anschließend auf erhöhtem Niveau halten dürfte, bleibt die Bank 
von Japan (BoJ) bei der geldpolitischen Normalisierung äußerst vor-
sichtig. Damit bleibt der Yen im internationalen Vergleich eine güns-
tige Finanzierungswährung, was seine Rolle in globalen Carry-Strate-
gien festigt und strukturellen Abwertungsdruck erzeugt. 
 
Hinzu kommt, dass die BoJ nur begrenzten Spielraum für eine rasche 
Straffung hat. Die japanische Konjunktur bleibt eher schwach bis al-
lenfalls moderat, höhere Energiepreise belasten das Land als großen 
Energieimporteur besonders, und die sehr hohe Staatsverschuldung 
macht einen deutlichen Renditeanstieg am heimischen Anleihemarkt 
politisch wie fiskalisch heikel. Höhere Zinsen würden die Refinanzie-
rung des Staates verteuern und könnten die Tragfähigkeit des 

fiskalpolitischen Kurses stärker in den Fokus rücken. Der Markt unter-
stellt der BoJ deshalb weiterhin nur ein langsames Tempo weiterer 
Zinsschritte. 
 
Die jüngsten koordinierten Stützungsmaßnahmen Japans gemein-
sam mit den USA zeigen zwar, dass die Behörden die Yen-Schwäche 
nicht mehr als bloße Marktbewegung betrachten. Solche Interventio-
nen können die Währung kurzfristig stabilisieren, spekulative Positi-
onierungen bereinigen und die Volatilität senken. An den fundamen-
talen Ursachen der Yen-Schwäche ändern sie jedoch nur wenig. Für 
eine nachhaltige Trendwende müsste die BoJ deutlich entschlossener 
normalisieren oder das globale Zinsgefälle spürbar zurückgehen. Bei-
des ist derzeit nicht das wahrscheinlichste Szenario. 
 
Insgesamt bleibt unser Basisszenario daher, dass der Yen kurzfristig 
immer wieder durch Interventionen oder veränderte Zinserwartungen 
gestützt werden kann, strukturell aber schwach bleibt. Für den 
EUR/JPY-Kurs halten wir für Ende 2026 und für die Jahresmitte 2027 
einen Korridor von 180 bis 190 Yen je Euro für realistisch. 
 
Beim EUR-CHF-Kurs wirken weiterhin zwei gegenläufige Kräfte. Für 
den Euro spricht die Zinsdifferenz: Während die EZB ihre Leitzinsen 
auf erhöhtem Niveau halten dürfte, bleibt die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) bei einem Leitzins von 0 % und signalisiert bislang 
keine baldige geldpolitische Straffung. Demgegenüber profitiert der 
Schweizer Franken weiterhin von seinem Status als sicherer Hafen, 
der ihn in einem Umfeld geopolitischer und politischer Unsicherheit 
strukturell stützt. Hinzu kommen die strukturellen Stärken der 
Schweiz: politische Stabilität, solide Staatsfinanzen, institutionelle 
Verlässlichkeit. 
 
Zuletzt hat sich der Euro gegenüber dem Franken etwas erholen kön-
nen und notiert aktuell bei rund 0,94 Schweizer Franken je Euro. Un-
terstützt wurde dies durch die Aussicht auf einen letzten Zinsschritt 
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der EZB, eine etwas stabilere Konjunktur im Euroraum und Hoffnun-
gen auf zusätzlichen fiskalpolitisch bedingte Wachstumsimpulse. 
Gleichwohl bleibt das Aufwertungspotenzial des Euro begrenzt, so-
lange der Franken in unsicheren Marktphasen als Schutzwährung ge-
fragt bleibt. 
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Für die SNB ist die Frankenstärke ein sensibles Thema. Die Inflation in 
der Schweiz bleibt niedrig, und ein dauerhaft sehr starker Franken 
würde den Preisauftrieb zusätzlich dämpfen. Deshalb hält die Natio-
nalbank an ihrer Nullzinspolitik fest und hat zugleich ihre Bereitschaft 
bekräftigt, bei übermäßigen Aufwertungsbewegungen am Devisen-
markt zu intervenieren. Die Möglichkeiten, den Franken dauerhaft zu 
schwächen, bleiben jedoch begrenzt. Größere und nachhaltig wirk-
same Interventionen wären mit hohen Bilanzrisiken der SNB verbun-
den, während eine Rückkehr zu Negativzinsen derzeit nur bei klaren 
Deflationsrisiken wahrscheinlich wäre. 
 
Insgesamt erwarten wir daher keine kräftige, sondern nur eine mode-
rate Erholung des Euro gegenüber dem Franken. Für den EUR-CHF-

Kurs halten wir bis zum Jahresende 2026 einen Bereich von 0,90 bis 
0,95 CHF je Euro für plausibel. Für die Jahresmitte 2027 erscheint ein 
Korridor von 0,92 bis 0,97 Schweizer Franken je Euro realistisch. 
 

 
 
 

4. AKTIEN 

Exkurs: Zwischenwahlen in den USA 
 
Die Zwischenwahlen in den USA gelten an den Finanzmärkten als 
wichtiges politisches Ereignis. Sie entscheiden über die Mehrheiten 
im Kongress und damit darüber, wie gut der Präsident seine wirt-
schafts- und finanzpolitischen Vorhaben durchsetzen kann. Für Anle-
ger ist dabei weniger entscheidend, „wer“ gewinnt, sondern vor allem, 
ob danach mehr Klarheit und Berechenbarkeit entsteht. 
 
Historisch zeigt sich, dass US-Aktien rund um Zwischenwahljahre häu-
fig zunächst von Unsicherheit geprägt sind. Vor der Wahl halten sich 
Investoren mitunter zurück, weil unklar ist, welche politischen Wei-
chen gestellt werden. Nach der Wahl nimmt diese Unsicherheit meist 
ab. Genau diese politische Klarheit wird an der Börse oft positiv auf-
genommen. In der Vergangenheit entwickelten sich US-Aktien in den 
Monaten nach Zwischenwahlen daher häufig freundlich – unabhängig 
davon, welche Partei am Ende vorne lag. 
 

Fazit: Gegenüber US-Dollar, Yen und Franken spricht mittelfris-
tig mehr für eine moderate Euro-Aufwertung als für eine er-
neute Euro-Schwäche. Politische und geopolitische Risiken 
dürften den Anstieg jedoch begrenzen und für erhöhte Schwan-
kungen sorgen. 
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Ein wichtiger Punkt ist die Frage, ob es zu einer sogenannten „geteil-
ten Regierung“ kommt, also wenn Präsidentschaft und Kongress nicht 
von derselben Partei kontrolliert werden. Aus Sicht der Börse ist das 
nicht automatisch negativ. Im Gegenteil: Wenn größere politische 
Richtungswechsel unwahrscheinlicher werden, kann das für Unter-
nehmen Planungssicherheit schaffen. Märkte mögen in vielen Fällen 
Stabilität mehr als politische Dynamik. 
 
Für den US-Aktienmarkt heißt das: Zwischenwahlen wirken meist we-
niger über Parteipolitik als über Erwartungen an Steuern, Regulie-
rung, Staatsausgaben und Konjunkturprogramme. Sektoren wie Ge-
sundheit, Energie, Rüstung, Industrie oder Technologie reagieren oft 
besonders sensibel, weil politische Entscheidungen dort direkten Ein-
fluss auf Gewinne und Geschäftsmodelle haben können. 
 
Auch die Aktienmärkte außerhalb der USA bleiben davon nicht unbe-
rührt. Die USA sind die größte Volkswirtschaft der Welt und setzen 
wichtige Impulse für Zinsen, Wachstum, Handel und den US-Dollar. 
Verändert sich nach Zwischenwahlen die US-Fiskalpolitik oder der re-
gulatorische Kurs, kann das weltweit auf Kapitalströme, Rohstoff-
preise und Exportaussichten wirken. Besonders exportorientierte 
Märkte in Europa und Asien schauen daher genau auf die politischen 
Mehrheiten in Washington. 
 
Allerdings sollten Anleger die Bedeutung der Zwischenwahlen auch 
nicht überschätzen. Für die mittelfristige Entwicklung der Aktien-
märkte sind meist andere Faktoren wichtiger: Inflation, Zinsniveau, 
Gewinnentwicklung der Unternehmen und die globale Konjunktur. 
Politische Ereignisse können kurzfristig Bewegungen auslösen, lang-
fristig dominieren jedoch die wirtschaftlichen Fundamentaldaten. 
 

 
 

Zwischen Rekordgewinnen und wachsenden Risiken 
 
Die fortwährenden Eskalationen im Nahen Osten, die hohen Energie-
preise und die daraus resultierenden Inflationsrisiken hätten im Ver-
lauf des Sommers für merkliche Unruhe, auch an den globalen Aktien-
märkten, sorgen können – doch zeigten sich diese überraschend dy-
namisch. Einige der führenden europäischen und US-amerikanischen 
Indizes konnten zuletzt sogar neue Höchststände erzielen. Getragen 
wurde diese Entwicklung von einer überraschend robusten Konjunk-
tur trotz geopolitischer Spannungen, nachlassenden Zinserhöhungs-
ängsten in den USA, der anhaltenden KI-Investitionswelle, vor allem 
aber von einer mehr als soliden Gewinnentwicklung bei den Unter-
nehmen – und das dies- wie jenseits des Atlantiks. 
 
In den USA fiel die Berichtssaison außergewöhnlich positiv aus: Fast 
90 Prozent der Unternehmen übertrafen die Erwartungen; die aggre-
gierten Gewinne (auf EPS-Basis) legten um über 50 Prozent zu. Die 
Analysten wurden damit um fast 30 Prozentpunkte überrascht. 

Fazit: Die Zwischenwahlen in den USA sind für die globalen Ak-
tienmärkte relevant, weil sie kurzfristig die politische Unsicher-
heit erhöhen und sich die Diskussionen über den wirtschaftspo-
litischen Kurs der USA intensivieren. Historisch betrachtet hat 
sich die zwischenzeitliche Volatilität im Vorfeld der Zwischen-
wahlen vor allem im Fall der „geteilten Macht“ (s. Konjunktur) 
zumeist zügig gelegt, da die Wahrscheinlichkeit von extreme-
ren Veränderungen in den Rahmenbedingungen abnimmt. Da 
es sich um die letzte Amtszeit von US-Präsident Trump handelt, 
haben wir Zweifel, ob sich Geschichte wiederholt. Zumindest ist 
zu erwarten, dass das Regieren über präsidiale Erlasse eher 
noch weiter zunimmt. 
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Bereinigt um Sondereffekte bei Amazon und Alphabet, die sich aus 
der Bewertung von Beteiligungen ergeben, würden die Gewinnüber-
raschungen des S&P 500 immer noch beachtliche 31 Prozent betra-
gen und damit 10 Prozentpunkte höher als erwartet. 
 
Während das Gewinnwachstum und der Kursanstieg des S&P 500 in 
der ersten Jahreshälfte hauptsächlich von den KI-Titeln getragen wur-
den, haben sich zuletzt auch andere Sektoren erholt. Zehn der elf S&P-
500-Branchen verzeichneten Gewinnwachstum, wobei acht Sektoren 
zweistellige Wachstumsraten aufwiesen und drei Sektoren ihre Ge-
winne mehr als verdoppelten. An den Börsen zeigte sich, dass zykli-
sche Sektoren wie Industrie, Finanzwerte und Grundstoffe stärker 
nachgefragt wurden als defensive Titel. Außerdem hat die Markt-
breite, auf die wir zuletzt einen sehr kritischen Blick geworfen hatten, 
wieder zu einem ausgewogeneren Maß zurückgefunden. 
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Die Abhängigkeit von einzelnen Titeln ist somit zwar etwas zurückge-
gangen, der Technologiesektor und vor allem das KI-Investitionsge-
schehen spielen jedoch weiterhin eine überproportionale Rolle. Die 
Hyperscaler (Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft und Oracle) planen 
für 2026 mittlerweile über 690 Milliarden Dollar Kapitalausgaben – 
ein Anstieg von mehr als 80 Prozent gegenüber dem Vorjahr. Bis 2028 
werden sogar über 900 Milliarden Dollar erwartet. Allerdings mehren 
sich am Markt die Bedenken hinsichtlich der Transparenz der Finan-
zierungsstrukturen und der Nachhaltigkeit der Nachfrage – und damit 
auch hinsichtlich des Risikos für erneut starke Kursschwankungen in 
dem Sektor. Ein Teil der KI-Investitionen wird über komplexe Instru-
mente finanziert, darunter Zweckgesellschaften, chip-besicherte Kre-
ditformen und Beteiligungsmodelle, bei denen Cloud-Anbieter sich 
mit Eigenkapital an KI-Laboren beteiligen, die wiederum Rechenkapa-
zität bei genau diesen Partnern kaufen. Dieser zirkuläre Finanzie-
rungskreislauf treibt zwar Umsatz und Bewertungen, gibt aber nur be-
grenzt Aufschluss über die tatsächliche wirtschaftliche Tragfähigkeit 
der Nachfrage. Zudem werfen die veröffentlichten Nettogewinne bei 
einigen Tech-Schwergewichten Fragen auf. Rechnet man die unreali-
sierten Buchgewinne auf Unternehmensbeteiligungen im KI-Bereich 
heraus, lägen beispielsweise die Gewinne von Alphabet, Amazon, 
Meta, Microsoft und Nvidia im Extremfall um bis zu 60 Prozent niedri-
ger. Beim S&P 500 hochgerechnet läge der Indexgewinn rund 7 Pro-
zent tiefer und dementsprechend das KGV, das zuletzt trotz starker 
Kursexpansionen auf ein moderates Niveau zurückgekommen ist, 
entsprechend höher. Aus diesen Gründen nehmen wir, trotz gestiege-
ner Gewinnerwartungen im breiten Markt und gefallener Bewertungs-
vielfacher, für das Jahresende keine Anpassung unserer Indexprog-
nose beim S&P 500 vor. 

In Europa verlief die Berichtssaison ebenfalls positiv, wenn auch we-
niger spektakulär als in den USA. Beim Stoxx Europe 600 wurde ein 
aggregiertes Gewinnwachstum von rund 20 Prozent verzeichnet, die 
EPS-Überraschung lag bei ca. 5 Prozentpunkten. Besonders der Ener-
giesektor trieb das europäische Wachstum, aber auch Banken, 
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selektive Luxusgüter und Industrieunternehmen mit starkem Vertei-
digungsbezug haben zur positiven Überraschung beigetragen. Selbst 
beim Dax, mit seiner geringeren Gewichtung der Sektoren Technolo-
gie und Energie sowie der Schwäche des Automobilsektors, stehen im 
Schnitt 10 Prozent Gewinnwachstum zu Buche. 
 
Die teils fulminanten Kursanstiege der letzten Wochen wurden zwar 
von steigenden Gewinnerwartungen des breiten Marktes untermau-
ert, liefen diesen – anders als in den USA – jedoch etwas voraus. Infol-
gedessen stiegen die Bewertungsvielfachen von Dax und Euro Stoxx 
50 auf ambitionierte Niveaus an und bieten nun kurzfristig nur noch 
wenig Raum für weitere Kursgewinne. Somit halten wir auch hier an 
unseren Prognosen für das Jahresende fest. 
 

 
 
 

Branchenstrategie – Geopolitische Risiken und ver-
ändertes Zinsumfeld erfordern breitere Aufstellung 
 
Die wieder angespanntere Lage in Nahost wirkt sich zusehends an 
den Energiemärkten aus. Dies treibt nicht nur die Rohstoffpreise, son-
dern auch die Inflationserwartungen nach oben – eine Entwicklung, 
die wir in unserer Halbzeitbilanz als weniger wahrscheinlich einge-
stuft hatten. Parallel erleben die US-Staatsanleiherenditen einen Hö-
henflug, was das Zinsumfeld auf beiden Seiten des Atlantiks zusätz-
lich verschärft. Geopolitische Risiken und ein schwierigeres Zinsum-
feld erfordern eine etwas stärkere Fokussierung auf Sektoren mit ro-
buster Cashflow-Generierung und geringerer Zinssensitivität. Vor 
diesem Hintergrund empfehlen wir, die Sektorenverteilung etwas 
breiter aufzustellen, und nehmen folgende Änderungen vor: 
 
Mit der Aufwärtsbewegung der Öl- und Gaspreise ist der wichtigste 
Impulsgeber für die Energiebranche zurückgekehrt. Zudem bleiben 
die fundamentalen Kennzahlen der Unternehmen solide. Wir stufen 
den Sektor daher auf „Neutral“ hoch. Die steigenden Energiepreise 
belasten unterdessen jedoch die Margen der Reiseunternehmen er-
neut – etwa durch höhere Treibstoffkosten für Airlines und operative 
Kosten für Hotels. Gleichzeitig dürfte die erhöhte Unsicherheit die Bu-
chungsbereitschaft der Endkunden dämpfen. Wir nehmen die Über-
gewichtung der Branche „Reisen & Freizeit“ daher zurück und ändern 
die Einstufung auf „Neutral“. Der Immobiliensektor wird durch das 
veränderte Zinsumfeld besonders hart getroffen. Höhere europäische 
Kapitalmarktzinsen lassen die Finanzierungskosten für Immobilien-
projekte steigen. Gleichzeitig dämpft die anziehende Inflation die re-
ale Kaufkraft der Mieter und Käufer. Die Kombination aus anziehen-
den Zinsen und unsicherer Nachfrage macht den Sektor für uns weni-
ger attraktiv. Wir stufen die Branche daher auf „Untergewichten“ 
herab. Neben den bereits genannten Änderungen nehmen wir auch 
bei den europäischen Versorgern eine Anpassung vor, bei denen die 
starke Wertentwicklung der letzten Quartale aktuell ins Stocken gerät. 

Fazit: Wir erwarten für die kommenden Wochen und Monate 
eine erhöhte Volatilität. Es spricht zwar wenig für ein unmittel-
bar bevorstehendes Ende des KI-Booms, aber einiges für eine 
selektivere Marktphase, in der Unternehmensgewinne, Cash-
flows und der tatsächliche Kapitalbedarf stärker über die Kurs-
entwicklung entscheiden dürften. Außerdem werden die positi-
ven Effekte der jüngsten Berichtssaison an Wirkkraft verlieren 
und geo- und zinspolitische Themen wieder stärker in den Vor-
dergrund rücken. 
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Selbst eine überwiegend robuste Berichtssaison konnte keine positi-
ven Kursimpulse mehr auslösen. Durch die angespannte Situation an 
den Energiemärkten hat sich das Risikoprofil der Branche zuletzt et-
was verschlechtert (z. B. Beschaffung, Regulatorik, Finanzierungskos-
ten). Daher halten wir vorerst nur noch eine neutrale Gewichtung für 
geboten. 
 
Insgesamt gewinnen klassische Value-Branchen wieder an Attraktivi-
tät. Unternehmen mit stabilen Cashflows, niedrigen Bewertungen und 
einer hohen Dividendenrendite bieten in volatilen Phasen oft einen 
gewissen Schutz. Allerdings sind traditionelle Value-Sektoren wie 
Banken und Versicherungen derzeit bereits vergleichsweise hoch be-
wertet, was wiederum zu einer gewissen Zurückhaltung mahnt. Alles 
in allem halten wir in dieser Gemengelage eine ausgewogene Bran-
chenverteilung für ratsam. Die resultierende Sektorenallokation stellt 
sich wie folgt dar: 
 

Übergewichten Neutral Untergewichten 

Bau  
Grundstoffe 

Industrie 

Banken 
Chemie 

Einzelhandel 
Energie () 

Finanzdienstleistungen 
Gesundheit 

Konsum zyklisch 
Nahrungsmittel & Getr. 

Reisen & Freizeit () 
Technologie 

Telekommunikation 
Versicherungen 

Versorger () 

Automobile 
Konsum defensiv 

Medien  
Immobilien () 

 
 
 

 

Asien und die Schwellenländer – Ruhig an der Ober-
fläche, turbulent darunter 
 
Gemessen am marktbreiten MSCI AC-Asia-Index, der sowohl die In-
dustrie- als auch die Schwellenländer Asiens umfasst, treten die Bör-
sen der Region seit der Jahresmitte per saldo auf der Stelle. Doch was 
vordergründig nach einer ruhigen Entwicklung aussieht, entpuppt 
sich bei genauerem Hinsehen als ein äußerst volatiles Geschehen. Vor 
allem die im Index hochgewichteten Börsen Südkoreas und Taiwans 
stechen hier hervor. Nach einer vorausgegangenen, mehr als einjäh-
rigen Rallye, in der sich die Indizes etwa verdoppelt (Taiwan) bzw. 
mehr als verdreifacht (Südkorea) hatten, setzte in der zweiten Juni-
hälfte eine ausgeprägte Korrekturphase ein. Südkorea büßte zeit-
weise fast 40 % ein, Taiwan bis zum Zwischentief immerhin gut 17 %. 
Ursächlich war vor allem die dynamische Nachrichtenlage rund um 
das Halbleiterthema, welches an den genannten Märkten eine domi-
nante Rolle einnimmt. Die zunehmende Konkurrenz aus China treibt 
die Investoren um, zudem herrscht Unsicherheit darüber, ob bzw. 
wann sich die hohen Investitionen der KI-/Halbleiterindustrie amorti-
sieren werden. Zu den starken Kursschwankungen in Südkorea trug 
zudem die hohe Bedeutung einzelaktienbezogener gehebelter Fi-
nanzmarktprodukte bei, vor allem bezogen auf die Schwergewichte 
Samsung Electronics und SK Hynix. Die Regulierungsbehörden haben 
hier inzwischen gegengesteuert. Auch dies trug dazu bei, dass sich 
die Märkte beruhigt und auch wieder deutlich erholt haben, wenn-
gleich die Spitzenstände bis dato außer Reichweite liegen. 
 
Demgegenüber standen erfreuliche Wertentwicklungen in anderen 
Ländern. Seit der Jahresmitte liegen u. a. China, Hongkong und Japan 
im Plus, sodass sich vordergründig, wie eingangs erwähnt, ein ruhi-
ges, tendenziell seitwärts gerichtetes Marktbild zeigt. Doch dieser 
Schein trügt, denn die Unsicherheit ist nach wie vor groß. Vor allem 
das Geschehen in Nahost stellt einen bedeutenden Unwägbarkeits-
faktor für Realwirtschaft und Finanzmärkte dar. Dies zeigt sich auch 
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im Agieren der Zentralbanken: Im Vorfeld des Kriegs hatten die asia-
tischen Währungshüter die Leitzinsen mehrheitlich auf ein neutrales 
Niveau gesenkt (oder sie befanden sich zumindest nicht deutlich dar-
über). Die Inflationsrisiken haben jedoch seit Ausbruch des Nahost-
konflikts zugenommen. Vor diesem Hintergrund tendieren die Noten-
banken aktuell eher wieder zu einer strafferen Geldpolitik, um die In-
flationserwartungen zu verankern. 
 
Doch es gibt auch gute Nachrichten. So waren aus dem Unterneh-
menssektor zuletzt vielfach positive Geschäftszahlen zu vernehmen. 
Es hat sich herumgesprochen, dass die Q2-Berichtssaison in Europa 
gut, in den USA noch stärker war und die Gewinnerwartungen der Ana-
lysten in diesem Zuge teils deutlich aufwärts revidiert wurden. Dass 
dies in der asiatischen Region auch der Fall war, allerdings in noch 
deutlich stärkerem Ausmaß, fand medial zwar keine große Beachtung, 
ist jedoch ein Faktor, der nennenswerten Einfluss auf die Aktienbe-
wertung genommen hat. So liegen die erwarteten Gewinne für das 
Jahr 2027 auf Indexebene inzwischen satte 30 % höher als noch vor 
einem halben Jahr. Da sich die Kurse im Aggregat zuletzt jedoch nur 
seitwärts bewegt haben, hat sich das rollierende 12-Monats-KGV von 
15 (vor einem halben Jahr) auf nur noch 11,7 reduziert. Zur Einord-
nung: Der Durchschnittswert der letzten 20 Jahre liegt bei 13,5. Soll-
ten sich die Gewinnprojektionen der Analysten also nicht als zu opti-
mistisch erweisen (hier sehen wir angesichts der bestehenden Un-
wägbarkeiten aber durchaus Risiken), stellen die Börsen der Region 
bewertungstechnisch momentan eher eine Opportunität dar. Zumin-
dest erscheint das Abwärtspotenzial für den Fall, dass sich die wirt-
schaftliche Gemengelage unerwartet eintrüben sollte, vor diesem 
Hintergrund überschaubar.  
 
Werfen wir noch einen Blick auf den brasilianischen Aktienmarkt. Die 
Börse des lateinamerikanischen Schwergewichts hat über weite Stre-
cken des letzten Jahres ebenfalls eine stattliche Rallye vorgelegt und 
von Mitte 2025 bis Mitte April dieses Jahres rund 50 % an Wert 

zugelegt. In den letzten Monaten ist die Börse aber in eine Konsoli-
dierungsphase eingetreten. Ursächlich war ein Sammelsurium von 
Gründen. U. a. sorgte ein veränderter Zins- und Inflationsausblick da-
für, dass ausländische Investoren Kapital aus dem valuelastigen 
Markt abzogen. Auch politische Unwägbarkeiten spielten eine Rolle, 
denn die heiße Phase des Präsidentschaftswahlkampfs ist im vollen 
Gange. Es ist unklar, ob der inzwischen nur noch leicht favorisierte 
Amtsinhaber Lula aus den Wahlen am 04. Oktober als Sieger hervor-
geht oder ob sein Herausforderer, Flavio Bolsonaro, der Sohn des 
früheren Präsidenten, die Wahl für sich entscheidet. Unabhängig da-
von zeigt ein Blick auf die Fundamentaldaten, dass die mittel- bis 
langfristigen Perspektiven für den brasilianischen Aktienmarkt durch-
aus konstruktiv sind. Auch hier haben sich die Gewinnperspektiven in 
den letzten Monaten noch einmal deutlich aufgehellt. Mit einem KGV 
von etwa 8 ist der Markt nicht nur im internationalen Vergleich, son-
dern auch in der eigenen Historie inzwischen wieder attraktiv bewer-
tet.  
 
Fazit: Die Verknappung des Energieangebots, resultierend aus dem 
Krieg in Nahost, hat bislang keine schweren wirtschaftlichen Schäden 
in Asien und den Schwellenländern zur Folge gehabt. Kurzfristig blei-
ben die geopolitischen Entwicklungen zwar unsicher und sicherlich 
prägend für die Richtung der Börsen. Mittelfristig sollte es aber zu ei-
ner Normalisierung an den Energiemärkten kommen und damit ein-
hergehend die Unsicherheit um den Inflations- und Konjunkturaus-
blick abnehmen. Davon dürfte Asien als die nach wie vor am stärksten 
wachsende Weltregion profitieren. In Lateinamerika sind wir zudem 
für den brasilianischen Aktienmarkt zuversichtlich.  
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5. ROHSTOFFE 

Die diesjährige Ölpreis-Achterbahnfahrt ist nach wie vor in vollem 
Gange. Seit Beginn des zweiten Halbjahres stieg die Brent-Notierung, 
gemessen am nächstfälligen Future, um 27 % auf zuletzt knapp 93 
US-Dollar/Barrel. Damit liegt der Preis etwa in der Mitte der Band-
breite, die seit Jahresbeginn zu beobachten ist. Wenig überraschend 
sind die dynamischen Entwicklungen im Nahen Osten der Hauptein-
flussfaktor für die Energiemärkte. Im Fokus steht nicht nur der Öl-
preis. Vor allem auch Gas sowie raffinierte Produkte wie Benzin und 
Diesel werden kritisch beäugt, denn die Preisanstiege fielen hier noch 
stärker aus. Kurz gesagt spielt eine Rolle, dass Rohöl einfacher um-
leitbar ist als Gas und dass sich die aktuellen Engpässe in der Wert-
schöpfungskette vor allem nach der Rohölförderung auftun, nämlich 
in der Verarbeitung, Logistik und bei den unmittelbar verfügbaren 
Produktbeständen. In diesem Zusammenhang kommt auch der 
kriegsbedingte Ausfall russischer Verarbeitungskapazitäten zum Tra-
gen, der ebenfalls sichtbaren Einfluss auf die Preisbildung nimmt. 
 
Der weitere Fortgang der Auseinandersetzungen im Nahen Osten ent-
zieht sich einer belastbaren Prognose. Solange eine stabile Verhand-
lungslösung außer Sichtweite ist, dürfte der Ölpreis Spielball jedwe-
der Eskalations‑ oder Deeskalationsmeldung bleiben und in diesem 
Zuge Ausschläge in die eine oder andere Richtung verzeichnen. Eine 
stark untergeordnete Rolle spielen zurzeit Meldungen wie zum Bei-
spiel die der OPEC+-Staaten, wonach man sich zuletzt für eine nur 
sehr bescheidene Erhöhung der Produktionsquoten für September 
entschieden hat. 
 
Sollte sich der Konflikt weiter fortsetzen und die Durchfahrt der Straße 
von Hormus stark beeinträchtigt bleiben, dürfte der Ölpreis zwar auf 
erhöhtem Niveau bleiben; eine Rückkehr zum Jahreshoch oberhalb 
von 120 US-Dollar/Barrel sehen wir gleichwohl nicht. Denn das Ölan-
gebot dürfte zunehmend auch über alternative Routen den Weltmarkt 

Vorerst sollte es nicht verwundern, wenn die Kurse in Asien und 
den Schwellenländern volatil bleiben. Mittel- bis langfristig 
stimmen uns vor allem deutlich ermäßigte Bewertungskenn-
zahlen optimistisch. 
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erreichen. Wie eingangs beschrieben, gestaltet sich die Lage bei Gas 
und raffinierten Produkten schwieriger. Hier wären neue Preisspitzen 
alles andere als auszuschließen. Mittel- bis langfristig ist davon aus-
zugehen, dass eine tragfähige Lösung gefunden wird, die den Trans-
port durch die Straße von Hormus wieder ermöglicht. Dies sollte dann 
unmittelbar preisdämpfend wirken. Auf welchem Niveau sich der Öl-
preis nach einer Lageberuhigung einpendelt, hängt u. a. davon ab, wie 
stark und dauerhaft die Beschädigungen an den Kapazitäten im Na-
hen Osten ausfallen. Bedeutsam dürfte aber auch sein, wie sich die 
Angebotskapazitäten verhalten, die wegen der Nahostkrise erst auf-
gestockt worden waren, z. B. in Kasachstan, Libyen oder Venezuela. 
Die Länder fungieren derzeit als Ersatzlieferanten für ausfallendes 
Rohöl vom Golf. 
 
Im Nachgang des am 29. Januar markierten Allzeithochs bei 5.595 US-
Dollar/Feinunze war der Goldpreis in eine ausgeprägte Korrektur-
phase eingetreten. Zuletzt stabilisierte sich die Notierung im Bereich 
um 4.000 US-Dollar. Der jüngste Ausbruch aus dem kurzfristigen Ab-
wärtstrend ist charttechnisch als positives Signal zu werten. Der Preis-
anstieg wurde hauptsächlich durch sich verändernde Erwartungen 
hinsichtlich der US-Geldpolitik angestoßen, denn nach der Fed-Sit-
zung vom 29. Juli und zuletzt schwächeren US-Wirtschaftsdaten 
schätzen Börsianer die Wahrscheinlichkeit für eine US-Leitzinsanhe-
bung im September als geringer ein. Positiv wirkte zudem, dass der 
US-Dollar seine Stärkephase zuletzt nicht mehr fortsetzte. So hat sich 
der Euro von den Kursen um 1,1350 US-Dollar, die er noch Ende Juli 
markiert hatte, inzwischen etwas nach oben entfernt. 
 
Mit Blick auf die mittel- bis langfristige Entwicklung des Goldpreises 
und die Rolle des Edelmetalls im Portfolio spielt vor allem das Prob-
lem ausufernder Staatsschulden in den Industrieländern eine wich-
tige Rolle. Wie in unserer dreiteiligen Publikationsreihe zu diesem 
Thema beschrieben, gibt es gute Gründe für eine wachsende Skepsis 
gegenüber der langfristigen Tragfähigkeit öffentlicher Finanzen. 

Umschichtungen in knappe, nicht staatliche Reserve-Assets wie z. B. 
Gold werden dadurch begünstigt. Denn es ist nicht auszuschließen, 
dass den Schuldenbergen mit finanzieller Repression (Maßnahmen, 
die dazu dienen, den realen Wert von Schulden zu senken, z. B. indem 
erhöhte Inflation zugelassen wird) begegnet wird. Selbst eine nur 
schleichende Kaufkraftentwertung würde Gold als monetären Wert-
speicher an Attraktivität gewinnen lassen. 
 
Es steht zu vermuten, dass derlei Überlegungen ein strategisches 
Handlungsmotiv vieler Notenbanken darstellen. Sicherlich gibt es 
auch länderspezifische Kaufmotive, aber es ist bereits seit Längerem 
zu beobachten, dass versucht wird, Abhängigkeiten von Forderungen 
gegenüber einzelnen Schuldnerstaaten zu reduzieren, indem Goldbe-
stände aufgebaut werden. Seit Jahren agieren die Währungshüter als 
Nettokäufer von Gold. Allein im zweiten Quartal dieses Jahres belie-
fen sich die Nettoankäufe auf 289 Tonnen – ein Plus von 62 % gegen-
über dem Vorjahreszeitraum. 
 
Für Investoren ist zudem das asymmetrische Krisenprofil des Edelme-
talls von Interesse. Denn Gold trägt kein Emittenten-/Ausfallrisiko. In 
Phasen, in denen Zweifel an der Werthaltigkeit von Staatsanleihen 
oder Währungen wachsen, steigt sein Diversifikationswert, auch wenn 
anziehende Realzinsen – so wie zuletzt – dabei kurzfristig immer mal 
wieder Gegenwind erzeugen können. Hier ist aber wichtig zu erken-
nen, dass steigende Realzinsen ihre Ursache in höheren Laufzeit-, In-
flations- und Kreditrisikoprämien für Staatsanleihen haben können. 
Höhere reale Renditen erhöhen zwar grundsätzlich die Opportuni-
tätskosten für das Vorhalten eines zinslosen Vermögenswertes wie 
Gold. Wenn sie jedoch aus wachsender Sorge vor sich am Horizont ab-
zeichnenden Fiskalrisiken resultieren, kann dieser negative Effekt 
durch eine stärkere Absicherungsnachfrage überkompensiert wer-
den. Die Umschichtungen in Gold, die den Preis in den letzten Jahren 
so in die Höhe getrieben haben, sind somit strukturell sehr gut nach-
vollziehbar. 
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Fazit: Die Preiskorrektur der letzten Monate hat das übergeordnete 
Bild für Gold nicht beschädigt. U. a. robuste Zentralbankkäufe sowie 
der nicht geringer werdende Druck aus fiskalischen Bedenken stützen 
unsere Investmentthese, wonach Gold einem gut diversifizierten 
Portfolio beigemischt werden sollte. Da der US-Dollar seine Stärke-
phase scheinbar hinter sich gelassen hat und sich zudem die Sorgen 
über US-Leitzinserhöhungen zuletzt abgeschwächt haben, haben sich 
auch die kurzfristigen Perspektiven für Gold wieder etwas aufgehellt. 
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Der Goldpreis ist aus seiner Korrekturphase nach oben ausge-
brochen.  
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Aktueller 

Kurs

21.08.2026 2025 absolut in % lokal in % Euro

DAX 26136,56 24490,41 1646,15 6,72 6,72

MDAX 32110,41 30617,67 1492,74 4,88 4,88

TecDAX 4090,64 3622,27 468,37 12,93 12,93

Dow Jones 53277,01 48063,29 5213,72 10,85 11,53

S&P500 7674,37 6845,50 828,87 12,11 12,80

Nasdaq 26180,45 23241,99 2938,46 12,64 13,33

Euro Stoxx 50 6462,23 5791,41 670,82 11,58 11,58

Stoxx 50 5489,16 4918,02 571,14 11,61 11,61

Stoxx 654,18 592,19 61,99 10,47 10,47

FTSE100 10816,56 9931,38 885,18 8,91 8,91

CAC40 8484,43 8149,50 334,93 4,11 4,11

SMI 14456,98 13267,48 1189,50 8,97 8,97

Nikkei 225 66016,36 50339,48 15676,88 31,14 30,10

MSCI Welt 4969,82 4430,38 539,44 12,18 12,86

MSCI Schwellenländer 1721,89 1404,38 317,51 22,61 23,36

YEN*
)

185,66 184,09 1,57 0,85 N/V

USD*
)

1,170 1,175 -0,01 -0,43 N/V

GBP*
)

0,857 0,873 -0,02 -1,82 N/V

CHF*
)

0,935 0,931 0,00 0,42 N/V

10J-Rendite 3,23 2,82 0,40 N/V N/V

5J-Rendite 2,96 2,40 0,56 N/V N/V

2J-Rendite 2,84 2,09 0,75 N/V N/V

RexP 457,18 458,86 -1,69 -0,37 -0,37 

10J-Rendite 4,72 4,14 0,58 N/V N/V

5J-Rendite 4,42 3,70 0,72 N/V N/V

2J-Rendite 4,22 3,49 0,74 N/V N/V

BBG Rohstoff-Index 362,20 276,25 85,95 31,11 31,92

Gold in USD 4595,25 4324,67 270,58 6,26 6,91

Öl (Brent, in USD) 94,42 60,85 33,57 55,17 56,12

Europa

Jahres-

endstand Jahresveränderung 2026

USA

Deutschland

Aktienmarkt

Japan

USA (Staatsanleihen)

Rohstoffe

Deutschland (Staatsanleihen)

Rentenmarkt

Devisen

Welt (Kursindizes in US-Dollar)
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Veränderung

akt. Kurs in % zum Anteil Ge-

21.08.2026 31.12.2025 KGV Div.-Rdt. samtmarkt Einschätzung

Defensive Sektoren

Einzelhandel 497,75 4,1% 18,8 3,3% 0,6% Neutral

Gesundheit 1.166,70 4,0% 15,5 2,5% 13,2% Neutral

Konsum defensiv 164,41 0,1% 14,4 3,9% 2,0% Untergewichten

Nahrung & Getränke 191,73 4,5% 14,5 4,0% 4,8% Neutral

Telekommunikation 285,96 14,5% 14,7 4,1% 2,8% Neutral

Versorger 536,33 12,6% 15,0 4,2% 4,6% Neutral

Finanzsektoren

Banken 425,18 23,3% 10,7 4,8% 16,4% Neutral

Finanzdienstleister 981,41 11,3% 13,0 3,1% 4,3% Neutral

Immobilien 128,10 4,8% 14,6 4,7% 1,2% Untergewichten

Versicherungen 540,93 9,6% 12,1 4,9% 6,2% Neutral

Rohstoffsektoren

Grundstoffe 851,59 30,5% 14,0 3,3% 2,7% Übergewichten

Energie 181,39 37,9% 10,6 3,8% 6,6% Neutral

Zyklische Sektoren

Automobile 452,01 -11,1% 8,8 4,5% 1,3% Untergewichten

Bau 838,80 0,7% 16,6 2,9% 3,4% Übergewichten

Chemie 1.271,51 17,3% 19,1 2,9% 1,6% Neutral

Industrie 1.206,52 14,4% 21,8 2,0% 16,3% Übergewichten

Medien 390,47 0,6% 12,8 3,6% 0,4% Untergewichten

Reisen & Freizeit 272,84 -1,2% 11,8 2,9% 0,7% Neutral

Konsum zyklisch 354,51 -9,2% 22,9 2,4% 4,1% Neutral

Technologie 1.022,71 23,3% 24,0 1,1% 6,8% Neutral

Stoxx-Sektoren

Bewertung
M/M bzw. Q/Q J/J M/M bzw. Q/Q J/J

Keine wesentlichen Termine

DE BIP (Details) Q2 0,2 % 0,2 %

DE Ifo-Geschäftsklima Aug.

DE Ifo-Erwartungen Aug.

DE Ifo-Lage Aug.

US Konsumentenvertrauen Aug.

US Neubauverkäufe Jul.

Jul. 0,5 % 0,5 %

US BIP (annualisiert, Schätzung) Q2 1,5 % 1,5 %

US PCE-Kernrate Jul. 3,3 % 3,3 %

US Persönliche Einkommen Jul. 0,2 % 0,2 %

US Persönliche Ausgaben Jul. 0,1 % 0,3 %

DE GfK-Konsumklima Sep.

EU Geldmenge M3 Jul. 3,4 % 3,3 %

Aug.

DE Arbeitslosenveränderung Aug.

EU Wirtschaftsvertrauen Aug.

US Uni Michigan Verbrauchervertrauen (final) Aug.

US Rede Fed-Chef Warsh auf Jackson Hole Syposium

31.08. DE Verbraucherpreise 18.09. JPN BoJ-Zinsentscheid

23.09. DE/EU Einkaufsmanagerindizes

30.09. DE Verbraucherpreise

01.09. EU Verbraucherpreise

10.09. EU EZB-Zinsentscheid 02.10. EU Verbraucherpreise

11.09. US Verbraucherpreise

16.09. US Fed-Zinsentscheid

M/M = Veränderung gegenüber Vormonat; Q/Q = Veränderung gegenüber Vorquartal; J/J = Veränderung gegenüber Vorjahr;

s. b. = saisonbereinigt; n. s .b. = nicht saisonbereinigt; p = vorläufig, f = endgültiger Wert, r = revidierter Wert, annual. = annualisiert;

 VG = Verarbeitendes Gewerbe; s = Schnellschätzung, ISM = Institute of Supply Management; MFI = Monetäre Finanzinstitute;

 EU = Euro-Raum; US = Vereinigte Staaten; DE = Deutschland; CN = China; PK = Pressekonferenz; HV = Hauptversammlung

Umfrageergebnisse: Bloomberg, Reuters (kursiv)  oder DekaBank (fett)

Donnerstag, 27.08.2026

Freitag, 28.08.2026

87,2 Indexpunkte

87,5 Indexpunkte

87,0 Indexpunkte

90,2 Indexpunkte

620 Tsd.

Ausgewählte 

Unternehmen

Letzter Wert

US Auftragseingänge langl. Güter

Periode
Prognose

Mittwoch, 26.08.2026

Indikator

Montag, 24.08.2026

Dienstag, 25.08.2026

Deutz (HV)

Zoom (Q2), Intuit (Q4)

86,6 Indexpunkte

86,7 Indexpunkte

86,5 Indexpunkte

90,8 Indexpunkte

628 Tsd.

Nvidia, Salesforce (jew. 

Q2), Agilent 

Technologies, HP (jew. 

Q3)

Autodesk, Fielmann (jew. 

Q2), Delivery Hero 

(Halbjahreszahlen), 

Pernod Ricard 

(Jahreszahlen)

-29,6 Indexpunkte

96,9 Indexpunkte

Bertelsmann 

(Halbjahreszahlen)

DE Arbeitslosenquote 

6,0 Tsd

51,0 Indexpunkte 51,0 Indexpunkte

S
e

p

-30,0 Indexpunkte

6,4 % 6,4 %

8,0 Tsd

97,5 Indexpunkte

A
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Weitere wichtige Termine/Ereignisse bis zum nächsten Börsenkompass
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Wichtiger Hinweis (Gewährleistungsausschluss) 
Alle hier veröffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapieres dar. Die Angaben dienen 
ausschließlich zur Information, die Ihnen eine selbständige Anlageentscheidung erleichtern soll. Meinungsaussagen oder Empfehlungen können für den einzelnen Investor nicht anleger- oder objekt-

gerecht sein. Bitte sprechen Sie daher vor einer Auftragserteilung mit Ihrem Anlageberater, soweit nicht auf eine Beratung verzichtet wird ( direkt Brokerage). Weder diese Veröffentlichung noch ihr 
Inhalt bzw. eine Kopie dieser Veröffentlichung dürfen ohne die vorherige ausdrückliche Erlaubnis der Kreissparkasse Köln auf irgendeine Weise verändert oder an Dritte verteilt oder übermittelt werden. 
In einigen ausländischen Rechtsordnungen ist die Verbreitung dieser Information unter Umständen gesetzlichen Restriktionen unterworfen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument/diese Informa-
tion gelangt, sind verpflichtet, sich diesbezüglich zu informieren und solche Einschränkungen zu beachten. 

 
Quellen 
Die Informationen basieren auf Quellen, die wir für zuverlässig halten. Dennoch kann keine Gewähr für die Richtigkeit und Vollständigkeit des Inhalts übernommen werden. Wesentliche Quellen für 
diesen Bericht sind allgemein zugängliche Informationen aus der Wirtschaftspresse sowie Research-Studien anderer Investmenthäuser. Als Quelle für die Nachrichten, Grafiken, Kurse und Tabellen 
dienen – sofern nicht anders angegeben – die Datenbanken des Finanzdienstleisters LSEG Workspace. Frühere sowie prognostizierte Wertentwicklungen sind kein verlässlicher Indikator für die 
künftige Wertentwicklung. 

 
Aktualisierungsrhythmus 
Diese Publikation dient als Ergänzung zum Jahresausblick („Kapitalmarktperspektiven“) sowie dessen Update zur Jahresmitte („Halbzeitbilanz“). Der Aktualisierungsrhythmus ist vier Mal jährlich. Der 
Börsenkompass erscheint 2026 an folgenden Terminen: 09.02., 20.04., 24.08., 12.10. Änderungen zu den Informationen und Meinungsaussagen bleiben jederzeit und ohne vorherige Ankündigung 
vorbehalten. 
 
Bewertungsmethoden 
Grundlage dieser Publikation sind gängige und weitläufig bekannte Analysemethoden und Bewertungsverfahren der Deutschen Vereinigung für Finanzanalyse und Anlageberatung e.V. (DVFA). Darüber 
hinaus verwenden wir Methoden der quantitativen und technischen Analyse. 

 
Aufsichtsorgan 
Zuständige Aufsichtsbehörde ist die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). In Übereinstimmung mit den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen haben wir interne organi-
satorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie möglich zu vermeiden und angemessen zu behandeln. 
Einen ausführlichen Hinweis hierauf können sie unter https://www.ksk-koeln.de/wertpapiere einsehen. 

 
 
 
 


