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A. Riickblick auf die erste Jahreshdlfte 2026

Wertentwicklung Anlageklassen
seit Jahresbeginn bis 30.06.2026, auf Euro-Basis
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser unserer Halbzeitbilanz 2026,

Kapitalmarktentwicklung und allgemeine Stimmungslage klafften selten so
auseinander, wie es in der ersten Jahreshélfte der Fall war. Wie bereits im Vor-
jahr hielt die geopolitische Nachrichtenlage die Anleger in Atem. Kaum hatten
sich die Spannungen im Zollkonflikt der USA mit dem Rest der Welt etwas ge-
legt, sorgten neue politische Vorst6f3e von US-Prasident Trump — unter ande-
rem mit Blick auf Venezuela, Gronland sowie durch Druck auf die US-Notenbank
—fiir neue Aufreger. Gleichzeitig prasentierte sich die Weltwirtschaft jedoch ro-
bust. Europa, Asien und die Schwellenldander gewannen vor dem Hintergrund
der Misstdne aus Washington an relativer Attraktivitat. Dies dnderte sich abrupt
mit Beginn der Militdrschldge Israels und der Vereinigten Staaten gegen den
Iran. Rasch wurde deutlich, dass der Konflikt tiber die Dauer des israelisch-ira-
nischen Zwolftagekriegs im Vorjahr hinausgehen wiirde. Der Schiffsverkehr
durch die StraBe von Hormus - ein zentrales Nadel6hr u. a. fiir die globale Ener-
gieversorgung — geriet zeitweise erheblich ins Stocken bis hin zur Blockade. Der
daraus resultierende Angebotsschock lieR O1- und andere Rohstoffpreise deut-
lich steigen und verénderte den bis dahin moderaten Inflations- und Zinsaus-
blick spirbar. Dauer und Intensitdt des Nahostkonflikts wurden zum dominie-
renden Marktthema und fiihrten zu steigenden Inflationsprognosen sowie sin-
kenden Wachstumserwartungen. Stagflations- bis Rezessionsszenarien riick-
ten, dhnlich wie nach dem russischen Angriff 2022, wieder starker in den Fokus.

Allerdings zeigte sich bereits nach kurzer Zeit eine gewisse Entspannung: Trotz
erheblicher Schdaden an der Energieinfrastruktur wurde Anfang April ein —wenn
auch fragiler - Waffenstillstand erreicht. In der Folge gaben die Energiepreise
nach, und der Fokus der Marktteilnehmer verlagerte sich auf eine auBerge-
wohnlich starke Berichtssaison fiir das erste Quartal. Die anschlieende Erho-
lung erfasste alle Regionen, wurde jedoch insbesondere von Aktienmarkten mit
hoher Gewichtung von KI- und Halbleiterunternehmen getragen. Teile des US-
Aktienmarktes sowie Korea und Taiwan mit ihren filhrenden Halbleiterunter-
nehmen entwickelten sich dabei iberdurchschnittlich. Dieses Marktumfeld be-
glinstigte auch den bislang groRRten Borsengang der Geschichte — SpaceX von
Elon Musk — zum Ende des Halbjahres.
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Fir die Rentenmarkte ging es angesichts des veranderten Inflations- und Zins-
ausblicks nur moderat aufwarts. Ein neuer Zungenschlag bei den Notenbanken
setzte ein, denn man wollte sich, anders als nach dem Energiepreisschock 2022,
friih gegen neuen Inflationsdruck stellen. Nach einem Jahr des Stillhaltens er-
hohte die Europédische Zentralbank kurz vor Beginn der zweiten Jahreshilfte
den Leitzins um 25 Basispunkte auf 2,25 %. Die US-Notenbank unter der Fiih-
rung des neuen Vorsitzenden Kevin Warsh hielt zwar noch die FiRe still, erteilte
jedoch Zinssenkungsfantasien vorerst eine Absage.

Am Devisenmarkt profitierte zundchst der Euro von den politischen Spannun-
gen in den USA und wertete gegenitiber dem US-Dollar zeitweise auf nahezu
1,21 USD auf. Mit der Eskalation im Iran-Konflikt setzte jedoch eine Gegenbe-
wegung ein, die dem US-Dollar bis zur Jahresmitte Auftrieb verlieh.

Gold zeigte im ersten Halbjahr eine spiirbare Schwachephase. Nach der voran-
gegangenen mehrjdhrigen Hausse nutzten viele Anleger das Umfeld fiir Ge-
winnmitnahmen. Gleichzeitig belasteten wieder stéarker in den Fokus riickende
Inflationsrisiken und der damit verbundene Anstieg der US-Treasuryrenditen
die Preisentwicklung. Vor diesem Hintergrund gab der Goldpreis nach dem star-
ken Vorjahr (+45,2 % in Euro) in USD um knapp 7 % und in Euro um 4,1 % nach.
Ebenfalls spiegelbildlich zum vergangenen Jahr entwickelte sich der Olpreis:
Durch die geopolitische Eskalation und die Sorge vor Knappheiten hat sich der
Preis der Sorte Brent zwischenzeitlich auf rund 120 US-Dollar je Barrel verdop-
pelt; zum Halbjahresstichtag stand durch Fortschritte in den Nahost-Verhand-
lungen noch eine Teuerung von rund 23 % zu Buche.

B. Der Blick nach vorn

I. Das groBe Bild - Die Weltwirtschaft unter Strom

Die Weltwirtschaft bewegt sich heraus aus der Phase einer weitgehend bere-
chenbaren, US-gefiihrten Globalisierung und von niedrigen Zinsen geprdgten
Ordnung. An ihre Stelle tritt eine multipolare Welt ,unter Strom*, in der geopo-
litische Konflikte, ein 4D-Disruptionsumfeld (Demografie, Dekarbonisierung,
Deglobalisierung, Digitalisierung) und ein z. T. hoch verschuldeter 6ffentlicher
und privater Sektor aufeinandertreffen. Sicherheits-, Wirtschafts- und Energie-
fragen sind enger verflochten als frither; Konflikte schlagen schneller und brei-
ter auf Realwirtschaft und Finanzmarkte durch als in der Nullzins- und Hochglo-
balisierungsphase.

Die Zeit nahezu reibungsloser, kostensenkender Globalisierung ist voriiber. Die
multipolare Ordnung wird durch themenbezogene, flexible Allianzen und wech-
selnde wirtschaftliche Partnerschaften geprdgt. Staaten verkniipfen Sicher-
heits-, Industrie-, Klima- und Technologiepolitik zunehmend miteinander, Lie-
ferketten werden politisierter, Standortentscheidungen komplexer. Damit stei-
gen Transaktions- und Anpassungskosten: Unterschiedliche Regulierungen,
fragmentierte Standards etwa bei Daten, Nachhaltigkeit oder Subventionen und
eine aktivere Handelspolitik dampfen Effizienzgewinne und erhéhen die Volati-
litdt von Handelsstromen. Parallel verscharft die Diskussion tber eine schritt-
weise Diversifizierung weg vom US-Dollar die Unsicherheit, ohne dass bislang
eine vollwertige alternative Leitwahrung erkennbar ware.

Die Eskalation des Iran-Konflikts seit Jahresbeginn zeigt exemplarisch, wie eng
Energie-, Sicherheits- und ordnungspolitische Fragen inzwischen verknipft
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sind. Anders als frithere, raumlich begrenzte Konflikte wirkt dieser Krieg ent-
lang mehrerer Kandle gleichzeitig — von Energiepreisen und Transportkosten
liber Versicherungspramien und Handelsrouten bis hin zu Risikoaufschlagen an
den Kapitalmarkten. Die Region ist damit nicht nur sicherheitspolitischer
Brennpunkt, sondern auch ein wichtiger Testfall dafiir, wie robust die globalen
Anpassungsmechanismen in einer multipolaren Welt sind.

Die StraBe von Hormus ist dabei der zentrale Verwundbarkeitspunkt. Sie ist
nicht nur Durchgangskorridor fiir einen erheblichen Teil der globalen Ol- und
Gaslieferungen, sondern auch fiir Industrie- und Agrarrohstoffe wie Metalle,
chemische Vorprodukte und Diingemittel. Das im Juni vereinbarte
14-Punkte-Memorandum zwischen den USA und Iran sieht zwar eine schritt-
weise Wiedereroffnung der Meerenge, den Abzug amerikanischer Truppen, die
Aufhebung von Sanktionen und umfangreiche Wiederaufbauhilfen vor. Die
jlingsten Ereignisse haben jedoch gezeigt, wie fragil diese Entspannung ist: Auf
neue Angriffe und Gegenschlage folgten wiederholt Drohungen und zeitweilige
SchlieBungen der Stralle von Hormus. Selbst bei formal geltender Waffenruhe
bleibt das Risiko kurzfristiger Unterbrechungen hoch. Fiir die Weltwirtschaft
bedeutet das: Olmarkte, Rohstofflogistik und Versicherungskosten bleiben auf
Sicht anfallig; eine vollstdndige Riickkehr zum Status quo ante ist nicht abseh-
bar.

Rohstoffrelevanz der StraBBe von Hormus

Eine zentrale Versorgungsader fiir die Weltwirtschaft
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Unter der Annahme, dass es nicht zu einer dauerhaften Blockade kommt, ver-
lauft die Normalisierung physischer Strome nur schrittweise. Zundchst entlas-
ten auslaufende, bereits beladene Tanker den Markt, ohne das strukturelle
Problem zu 16sen. Wichtiger ist, dass ausreichend Schiffe zurlickkehren, Lager-
bestande im Golf abgebaut, Férderanlagen repariert und Minen gerdumt wer-
den. Parallel priifen Versicherer die Sicherheitslage und passen Deckungsbe-
dingungen nur zégerlich an. Auf der Angebotsseite dauert es, bis stillgelegte
Forderstatten reaktiviert sind; viele werden erst mit Verzogerung wieder ans
Netz gehen. In dieser Phase trifft aufgestaute Nachfrage auf ein nur langsam
wachsendes Angebot — tempordr hohere Preise und erhdhte Volatilitdt bei
Energie- und Rohstoffmarkten sind die logische Folge.

Auch bei erfolgreicher Umsetzung des Rahmenabkommens wird der Iran-Kon-
flikt splrbare Narben in der Weltwirtschaft hinterlassen. Kriege verursachen
nicht nur temporédre Schocks, sondern fiihren tUber zerstorte Infrastruktur, ver-
unsicherte Investoren, verschlechterte Fiskalpositionen und dauerhaft hohere
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Risikoaufschldage zu strukturellen Belastungen entlang der Wertschépfungs-
ketten. Vor diesem Hintergrund ist plausibel, dass die globale Wachstumsprog-
nose fiir 2026 nach unten und die Inflationsprognose nach oben angepasst wer-
den mussen: Das Wachstum verliert an Dynamik, wahrend kostengetriebene In-
flationsimpulse tber Energie- und Rohstoffpreise langer nachwirken, als viele
Prognosen vor Ausbruch des Konflikts unterstellt hatten.

Hohere Energiepreise und geopolitische Unsicherheit belasten die Weltkon-
junktur, lassen sie aber nicht einbrechen. Fiir 2026 erscheint ein globales
Wachstum von rund 2,5 bis 3,0 % realistisch, 2027 diirfte die Dynamik wieder
leicht zunehmen. Die Phase klassischer Boom- oder Rezessionsszenarien wird
abgelost von einem Umfeld moderaten, aber deutlich schockanfédlligeren
Wachstums. Im Euroraum bleibt der Aufholprozess besonders briichig: Struktu-
relle Gegenwinde — Demografie, Standortfragen, Energiekosten — begrenzen
das Trendwachstum und erhdhen die Sensitivitdt gegeniiber externen Stérun-
gen.

In dieses Umfeld wirken die eingangs genannten 4D-Disruptionen. Der demo-
grafische Wandel begrenzt das Arbeitsangebot und treibt Sozialausgaben. De-
karbonisierung erfordert massive Investitionen in Energie-, Verkehrs- und In-
dustrieinfrastruktur. Deglobalisierung und Re-Shoring zwingen zu einem Um-
bau globaler Wertschopfungsketten. Digitalisierung und KI-Diffusion veran-
dern Geschaftsmodelle und Kapitalbedarfe tiefgreifend. Damit steigen Trans-
formationsdruck und gesamtwirtschaftlicher Finanzierungsbedarf, wahrend fis-
kalische und finanzielle Puffer in vielen Ladndern bereits durch hohe Schulden
und die Zinswende beansprucht sind.

In dieser Konstellation reicht eine Politik der reinen ,Stabilisierung* nicht mehr
aus. Gefragtist eine Transformationsagenda, die Investitionsdynamik und Resi-
lienz zugleich erhéht. Begrenzte fiskalische Spielrdaume miissen starker entlang
der Transformationsachsen Digitalisierung, Dekarbonisierung, Demografie und
Deglobalisierung priorisiert werden. Dazu gehéren steuerliche Anreize (Inves-
titionspramien, beschleunigte Abschreibungen), ordnungspolitische Vereinfa-
chungen (Planungs- und Genehmigungsrecht) und institutionelle Reformen
(Bildung, Zuwanderung, Kapitalmarktunion). Gleichzeitig ist der o6ffentliche
Sektor aufgrund héherer Zinslasten und Schuldenquoten zunehmend auf die
Mobilisierung privaten Kapitals angewiesen: Eine tiefere Nutzung der europai-
schen Kapitalmarkte, der Ausbau von Wagniskapitalstrukturen und eine star-
kere Forderung von Forschung und Entwicklung werden zum Schliissel, um die
4D-Transformation zu finanzieren.

Weltweite Verschuldung nach Sektoren
(in % des BIP)
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Die Bedeutung finanzieller Stabilitdt nimmt in diesem Umfeld zu. Weltweit ist
die Verschuldung von Staaten und Unternehmen auf historische Hochststande
gestiegen; der globale Schuldenberg im 6ffentlichen und privaten Sektor liegt
bei mehr als dem Dreifachen der Weltwirtschaftsleistung. Jeder zusatzliche
Schock - selbst wenn er nur tempordr ist — trifft damit auf Systeme, deren fiska-
lische und finanzielle Puffer bereits stark beansprucht sind. Das erhéht die An-
falligkeit fur Vertrauensverluste, macht differenzierte Risikopriifung wichtiger
und setzt Zentralbanken und Aufsicht unter Druck, zwischen Inflationsbekdamp-
fung und Finanzstabilitdt zu balancieren.

Ein weiterer Baustein dieser Gemengelage ist die Unternehmensstrukturin Eu-
ropa. Oft wird — zu Recht — der Mangel an ,jungen Giganten“ beklagt: Im Ver-
gleich zu den USA gibt es weniger grol3e, in den letzten Jahrzehnten neu ent-
standene Unternehmen, insbesondere in technologieintensiven Branchen.
Gleichzeitig ware es verkiirzt, Europas Unternehmenslandschaft als liberaltert
abzutun. Viele groRe, traditionsreiche Konzerne haben liber Jahrzehnte Kriege,
technologische Briiche und regulatorische Verdanderungen iiberstanden - ein
Hinweis auf hohe Anpassungsfahigkeit. Hinzu kommt eine dichte Basis indust-
rieller Hidden Champions, global fiihrender Nischenanbieter und starker Mar-
ken mit solider Wettbewerbsfahigkeit. Das Kernproblem Europas ist daher we-
niger das Alter, sondern die fehlende Skalierung. Es gelingt zu selten, Erspar-
nisse, Technologien und industrielles Know-how in kontinentweit agierende,
kapitalkraftige Unternehmen zu Uberfiihren. In einer Welt, in der technologi-
sche Fuhrerschaft und GroRe eng gekoppelt sind, wird dies zum Standortnach-
teil: Zu wenige wachstumsstarke Firmen schaffen den Sprung in die globale
GrolRenklasse, etablierte Unternehmen stof3en bei Transformation und Expan-
sion auf fragmentierte Markte und unzureichend integrierte Kapitalquellen.

Rapides Wachstum bei Private Debt

(Volumen der ausstehenden direkten Kredite nach Region in Mrd. USD)
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Vor diesem Hintergrund gewinnt die Vollendung des europdischen Binnen-
markts im weiten Sinne — insbesondere Kapitalmarkt- und Investitionsunion -
weiter an Gewicht. Europa braucht sowohl mehr wachstumsorientierte
Start-ups als auch bessere Bedingungen fiir die Expansion etablierter Unter-
nehmen. Gleichzeitig verlagern sich Kreditrisiken zunehmend in weniger regu-
lierte, illiquide Strukturen: Der Markt fiir Private Debt ist in den vergangenen
Jahren stark gewachsen und iibernimmt Finanzierungsfunktionen, die friher
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Banken vorbehalten waren. Das erweitert die Spielrdume fiir Unternehmen, er-
hoht aber in Stressphasen die Gefahr, dass semiliquide! Fondsstrukturen,
mehrstufige Leverage-Modelle und enge Verflechtungen mit Banken und insti-
tutionellen Investoren als Verstarker wirken.

Diese Gemengelage weckt Erinnerungen an die Finanzkrise (2007 ff.), ist aber
strukturell anders gelagert. Die Banken sind besser kapitalisiert, Verbriefungen
strenger reguliert, und Risiken sind weniger in einem einzelnen Segment ge-
blindelt als auf mehrere Triggerzonen verteilt. Gerade weil kein singuldres
~Lehman-Szenario*“ im Vordergrund steht, miissen Wirtschaftspolitik, Aufsicht
und Marktteilnehmer den 4D-Transformation und die Mobilisierung privaten
Kapitals mit einem wachsamen Blick auf Solvenz-, Liquiditats- und Vertrauens-
risiken begleiten, damit finanzielle Instabilitdten den Umbau nicht ausbremsen.

Die zentrale Botschaft fiir die Konjunktur- und Kapitalmarktperspektive lautet
damit: Es zeichnet sich eher ein Szenario moderaten, aber schockanfalligen
Wachstums ab als in einem klassischen spatzyklischen Boom- oder Rezession-
sumfeld. Wachstum bleibt mdglich, ist aber starker auf Produktivitatsgewinne
und Investitionen angewiesen als auf zusétzliche Verschuldung. Negative Uber-
raschungen - etwa aus geopolitischen Spannungen oder Finanzstabilitdtsrisi-
ken — haben ein hoheres Gewicht als in der Zeit der Nullzinsen und der weniger
friktionsreichen Globalisierung.

Il. Konjunktur

Konsensprognosen®
2026 2027

2023 2024 2025

BIP-Wachstum*

Deutschland -0,7 -0,5 0,3 0,7 1,3
Euroraum 0,6 0,9 1,5 0,8 1,2
USA 2,9 2,8 2,1 2,1 2,0
Japan 0,7 -0,2 1,1 0,7 0,9

Inflation*

Deutschland 6,0 2,3 2,2 2,7 2,2
Euroraum 5,5 2,4 2,1 29 2,2
USA 4,1 3,0 2,6 3,2 2,4
Japan 3,2 2,3 2,9 2,1 2,2
* Quelle: Consensus Economics *Veranderung ggii Vij.

Die US-Wirtschaft hat nach dem aulRergewdhnlich kraftigen Expansionstempo
zur Jahresmitte 2025 an Schwung verloren, ist aber weiterhin auf einem soliden
Wachstumspfad unterwegs. Das reale BIP legte im Schlussquartal 2025 nur
noch mit einer annualisierten Rate von 0,5 % zu, im ersten Quartal 2026 mit
1,6 %. Diese Werte markieren eine Normalisierung, keine konjunkturelle Ent-
gleisung. Auch die jiingsten Indikatoren deuten darauf hin, dass selbst die Be-
lastungen aus dem Iran-Konflikt den Expansionskurs bislang nicht fundamental
infrage stellen.

! Semiliquide Fondsstrukturen sind Anlagevehikel, die (iberwiegend in schwer handelbare, illi-
quide Vermogenswerte (z. B. direkte Unternehmenskredite) investieren, den Anlegern aber in
bestimmten Intervallen (z. B. monatlich oder quartalsweise) Riickgabemdglichkeiten anbieten.
In Stressphasen kann dieser Liquiditatsversprechens-,Spagat“ zu Riicknahmebeschrankungen,
Bewertungsanpassungen und verstarkten Verkaufswellen fiihren, wenn viele Investoren gleich-
zeitig aussteigen wollen.
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Vor diesem Hintergrund haben wir unsere Wachstumsprognose im Vergleich
zum Jahresbeginn leicht nach oben angepasst. Fiir 2026 rechnen wir nun mit
einem realen Zuwachs von rund 2,0 % (zuvor 1,5 bis 2,0 %), fiir 2027 mit einer
Expansion zwischen 2,0 und 2,5 %. Treiber bleibt eine robuste Binnenwirt-
schaft. Der private Konsum verliert zwar etwas an Dynamik, profitiert aber nach
wie vor von einem insgesamt stabilen Arbeitsmarkt und steigenden Einkom-
men. Zugleich bleiben die Finanzierungsbedingungen im weiteren Sinne stiit-
zend: Trotz Leitzinsen am restriktiven Rand sind die Aktienmarkte hoch bewer-
tet, die Risikopramien im Kreditsegment moderat und die Vermdégenspreise lie-
fern Riickenwind fiir Nachfrage und Investitionen.

Ein zentrales Argument fiir den konstruktiveren Wachstumsausblick sind die
Unternehmensinvestitionen. Sie haben sich im ersten Quartal 2026 deutlich be-
lebt und mit annualisiert gut 10 % spiirbar zur Expansion beigetragen. Auffallig
ist die Zusammensetzung: Der Investitionsschub speist sich nur zu einem be-
grenzten Teil aus einer breit zyklischen Erholung, sondern vor allem aus tech-
nologie- und produktivitdtsnahen Segmenten. Besonders stark stiegen die Aus-
ristungsinvestitionen, vor allem in informationsverarbeitende Technik — Com-
puter, Server, Netzwerke. Parallel wuchsen die Ausgaben fiirimmaterielle Guter
wie Software, digitale Anwendungen und andere Formen geistigen Eigentums
zweistellig. Ein erheblicher Teil der Investitionsdynamik ist damit direkt oder
indirekt Kl-bezogenen Infrastrukturen, datenintensiven Geschaftsmodellen
und digitaler Modernisierung zuzuordnen. Dieser technologiegetriebene
Schwerpunkt spricht fir strukturelle Starke, zeigt aber zugleich, dass das
Wachstum stark auf wenige besonders dynamische Bereiche konzentriert ist.

Demgegeniber stehen schwachere Teile des Investitionszyklus. Die Investitio-
nen in Wirtschafts- und Gewerbebauten sind zuletzt riicklaufig gewesen und
unterstreichen, dass die Erholung nicht flaichendeckend ist. Noch deutlicher
wird dies im Wohnungsbau: Die Wohnungsbauinvestitionen sind im ersten
Quartal zum fiinften Malin Folge gesunken und lagen annualisiert erneut deut-
lich im Minus. Hohe Hypothekenzinsen, gestiegene Baukosten und eine er-
hohte Unsicherheit dédmpfen die Bautdtigkeit und hemmen den Immobilienum-
schlag. Der Wohnungssektor bildet damit einen klaren Gegenpol zum techno-
logiegetriebenen Investitionsboom und verhindert, dass die Expansion breiter
abgestitzt ist.

Insgesamt diirfte die US-Wirtschaft die durch den Iran-Konflikt ausgelésten Tur-
bulenzen besser verkraften als viele andere groRe Volkswirtschaften. Als Netto-
exporteur von Energie sind die USA gegeniiber externen Energieschocks struk-
turell weniger verwundbar als Europa. Héhere Olpreise belasten zwar auch dort
Konsum, Logistik und Unternehmensmargen, treffen die Volkswirtschaft aber
nichtin derselben Importabhéngigkeit. Gleichzeitig diirfte der KI-getriebene In-
vestitionszyklus selbst unter schwierigeren Rahmenbedingungen intakt blei-
ben und damit eine tragende Wachstumssdule der Jahre 2026 und 2027 dar-
stellen.

Der robustere Wachstumspfad geht nicht mit einer Entspannung an der Inflati-
onsfront einher. Im Gegenteil: Die Preisentwicklung hat sich ungtiinstiger ent-
wickelt als zu Jahresbeginn erwartet, weshalb wir die Inflationsprognose nach
oben revidiert haben. Fiir 2026 rechnen wir nun mit einer Teuerungsrate von
leicht Giber 3,5 % (zuvor 2,7 bis 3,2 %), fiur 2027 von rund 2,5 %. Hauptursachen
sind der energiebedingte Kostenschub infolge des Iran-Konflikts, héhere
Transport- und Importkosten sowie ein weiterhin kraftiger binnenwirtschaftli-
cher Preisauftrieb.
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Dies spiegelt sich in den aktuellen Inflationsdaten. Das von der Federal Reserve
bevorzugte Preismal fiir die Konsumausgaben der privaten Haushalte (PCE-
Deflator) lag im Mai bei 4,1 % gegeniiber dem Vorjahr, die Kernrate ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel bei 3,4 %. Damit liegt die Inflation deutlich (iber dem
2-Prozent-Ziel. Entscheidend ist dabei: Der Preisdruck beschrankt sich nicht
mehr auf volatile Energie- und Rohstoffkomponenten, sondern zeigt sich auch
in der zugrunde liegenden Kerninflation und in dienstleistungsnahen Segmen-
ten. Die Teuerung dirfte im Jahresverlauf zwar sukzessive zuriickgehen, aber
langsamer und ungleichmaRiger als zu Jahresbeginn angenommen.

Fiir 2027 erscheint eine merkliche, aber keine vollstdndige Entspannung plau-
sibel. Riicklaufige Energiepreise, gilinstigere Basiseffekte und die bremsende
Wirkung einer eher restriktiv ausgerichteten Geldpolitik sollten die Inflation
weiter in Richtung Ziel bewegen. Gleichwohl wird sie mit rund 2,5 % voraus-
sichtlich weiterhin tber der Zielmarke liegen. Marktbasierten Inflationserwar-
tungen und Umfragen ist zu entnehmen, dass die Teuerung auch mittelfristig
eher leicht oberhalb des 2-Prozent-Ziels verortet wird. Die langfristigen Erwar-
tungen bleiben zwar relativ verankert, bewegen sich aber nicht mehr so klar bei
2 %, sondern spiegeln einen hartnackigeren Preisauftrieb wider. Diese Konstel-
lation erhdht das Risiko, dass Lohn- und Preissetzungsverhalten starker vom
aktuellen Inflationsumfeld gepragt werden und erschwert es der Federal Re-
serve, mit moderaten Zinssenkungen rasch zum Zielpfad zuriickzukehren.
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Fiir den Euroraum zeichnet sich fiir 2026 und 2027 ein Umfeld schwachen, stor-
anfalligen Wachstums bei erh6htem Preisauftrieb ab. Die Wachstumsprognose
haben wir deutlich zuriickgenommen: Fiir 2026 erwarten wir nur noch einen re-
alen BIP-Zuwachs von 0,5 bis 1,0 % (zuvor 1,0 bis 1,5 %). Fur 2027 erscheint
eine moderate Belebung auf 1,0 bis 1,5 % plausibel. Gleichzeitig haben wir die
Inflationsprognosen deutlich nach oben revidiert: Fiir 2026 erwarten wie nun
eine Teuerungsrate um 3,0 % (zuvor ,um 2,0 %*), fiir 2027 um 2,5 %.

Die aktuellen Konjunkturdaten bestdtigen dieses Bild. Im ersten Quartal 2026
ist das reale BIP des Euroraums um 0,2 % gegentiber dem Vorquartal gesunken.
Zwar erklart sich dieser Riickgang zu einem erheblichen Teil aus dem starken
Einbruch des irischen BIP, doch selbst bereinigt um diesen AusreiRer ware der
Zuwachs nur sehr verhalten gewesen. Der Wahrungsraum wdchst damit nicht
aus eigener Kraft, sondern eher ,,gerade so“. Investitionen bleiben gedampft,
die Industrieproduktion verhalten und der private Konsum liefert bislang keine
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tragende Dynamik. In einem solchen Umfeld wirken externe Schocks — etwa
liber Energiepreise oder globale Nachfrage — besonders stark.

Hinzu kommt eine ausgepragte Heterogenitdt innerhalb des Wahrungsraums.
Deutschland zeigt erste Stabilisierungstendenzen, wahrend Frankreich deut-
lich schwacher tendiert. Italien wdchst weiterhin nur verhalten, wahrend Spa-
nien vergleichsweise robust bleibt. Diese Divergenzen sind problematisch, weil
die Dynamik der kleineren, starker wachsenden Volkswirtschaften die Schwache
der groBen Kernldnder nicht kompensieren kann. Fiir die Geld- und Fiskalpolitik
bedeutet dies eine zuséatzliche Herausforderung: Ein einheitlicher Politikmix
trifft auf sehr unterschiedliche Ausgangslagen.
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Der Iran-Konflikt und der dadurch ausgeloste erneute Anstieg der Energie-
preise sind ein zentraler Belastungsfaktor. Hohere Energie- und Rohstoffpreise
driicken die real verfiigbaren Einkommen, belasten Unternehmensmargen und
erhohen die Unsicherheit iber die kiinftige Kostenentwicklung. In einem ohne-
hin fragilen Umfeld reicht dies aus, um Investitionsentscheidungen zu verzo-
gern und Konsumpldne zu déampfen. Verstdrkt wird dieser Effekt durch restrik-
tivere Finanzierungsbedingungen, eine schwachere globale Nachfrage und an-
haltende handelspolitische Unsicherheiten.

Auf der Inflationsseite hat sich der Trend noch deutlicher gedreht. Die Teuerung
ist zuletzt spiirbar angestiegen und liegt klar oberhalb des EZB-Ziels. Haupttrei-
ber sind die gestiegenen Energiepreise, deren Effekte sich zunehmend auch in
Transport-, Logistik- und Produktionskosten widerspiegeln. Anders als in den
Jahren 2022/23 ist jedoch keine neue, breit angelegte Inflationswelle zu erwar-
ten: Die Lieferketten sind robuster, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage schwa-
cherund die Ausgangslage an den Arbeitsmédrkten weniger angespannt. Gleich-
wohl reicht der aktuelle Schock aus, um den zuvor erkennbaren Disinflations-
trend zu unterbrechen und die Riickkehr zum Zielwert zu verzdgern.

Fiir Deutschland ergibt sich ein besonders fragiles Bild. Fiir 2026 rechnen wir
nur noch mit einem realen BIP-Zuwachs im Bereich von 0,0 bis 0,5 %; damit
wurde unsere Prognose von zuvor 0,5 bis 1,0 % deutlich nach unten revidiert.
Erst 2027 erscheint eine leichte Belebung auf 0,5 bis 1,0 % plausibel. Die deut-
sche Wirtschaft verbleibt damit im ,Schwachwachstums-Modus“ und reagiert
besonders empfindlich auf exogene Schocks - sei es liber Energiepreise, glo-
bale Nachfrage oder geopolitische Unsicherheit.
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Der Industriesektor kommt trotz einzelner positiver Datenpunkte nichtin einen
selbsttragenden Aufwdrtstrend. Hohe Energie- und Arbeitskosten, eine schwa-
che Weltgiiternachfrage und Unsicherheit liber regulatorische Rahmenbedin-
gungen bremsen die Produktion. Der Dienstleistungssektor wachst zwar, ist
aber nicht dynamisch genug, um die Industrieschwédche vollstandig aufzufan-
gen. Offentliche Auftrige und investive Programme stiitzen Teile der Nach-
frage, konnen die dampfenden Effekte der Kostenbelastung und der Zuriickhal-
tung im Unternehmenssektor jedoch nur begrenzt kompensieren.
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Die Finanzpolitik setzt sichtbare Stiitzungsimpulse. Hohere Verteidigungs- und
Infrastrukturaufwendungen, die Nutzung von Sondervermdgen und zielgerich-
tete EntlastungsmalRnahmen erméglichen eine expansivere Ausgabenpolitik,
als es die Schuldenbremse isoliert zulieRe. Verzégerungen im Planungs- und
Genehmigungsrecht bremsen allerdings den Mittelabfluss, sodass die MaBnah-
men zeitlich gestreckt wirken. Insgesamt stabilisiert die Finanzpolitik die In-
landsnachfrage und dampft das Risiko eines ausgeprdgten Abschwungs, ohne
jedoch einen kraftigen Aufschwung auszulésen.

Auf der Preisseite haben wir die Prognosen fiir Deutschland — analog zum Euro-
raum — deutlich nach oben revidiert. Fiir 2026 rechnen wir nun mit einer Inflati-
onsrate von rund 3,0 % statt bislang 2,0 %, fur 2027 mit einer Teuerung zwi-
schen 2,0 und 2,5 %. Der jiingste Energiepreisschock wirkt dabei nicht nur di-
rekt Giber hohere Energie- und Transportkosten, sondern zunehmend indirekt
tiber Vorleistungen, Dienstleistungen und Léhne. Die Kerninflation diirfte da-
mit zdher bleiben, als es das schwache Wachstum allein vermuten lieRe. Im Er-
gebnis gleicht das deutsche Inflationsprofil dem des Euroraums: ein zaher, kos-
tengetriebener Riickgang mit hartnackig erh6htem Preisauftrieb.

In der Summe ergibt sich fiir Deutschland ein Bild niedriger Wachstumsraten,
erhohten Preisauftriebs und hoher Schocksensitivitdt. Die Konjunktur bewegt
sich 2026 nahe an der Stagnation, 2027 ist ein gradueller, aber fragiler Auf-
wartspfad plausibel. Wachstum bleibt moglich, ist aber schwach, teuer erkauft
und stark abhd@ngig von exogenen Faktoren —insbesondere Energiepreisen und
geopolitischer Stabilitdat — sowie von der Wirksamkeit der finanzpolitischen
StutzungsmaRnahmen.
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Ill. Zinsen

1. Geldmarkte

Nach der mit Spannung erwarteten ersten Fed-Sitzung unter dem neuen Vorsit-
zenden Kevin Warsh blieb der Leitzinskorridor zwar wie erwartet bei 3,50 bis
3,75 %, der Tonfall verschob sich jedoch deutlich in eine restriktivere Richtung.
Die eigentliche Botschaft lag weniger in der unveranderten Zinsentscheidung
als in der gestrafften Erklarung, dem hawkischen? Ausblick und der klaren Prio-
risierung der Preisstabilitdt, wahrend das Beschéftigungsziel deutlich in den
Hintergrund trat. Fiir die Mérkte signalisiert dies einen Ubergang in eine Phase,
in der Inflationsrisiken starker betont und konjunkturelle Risiken bewusster in
Kauf genommen werden.

Warsh hat die klassische Forward Guidance - die vorausschauende geldpoliti-
sche Kommunikation mit klaren Hinweisen auf den weiteren Zinskurs — faktisch
beendet. An die Stelle vorweggenommener Leitplanken ist ein niichterner, star-
ker datenabhdngiger Ansatz getreten. Die Fed vermeidet es, Pfade liber meh-
rere Quartale vorzuzeichnen und betont stattdessen den Sitzung-fiir-Sit-
zung-Charakter der Entscheidungen. Fiir die Geldmarkte bedeutet das weniger
Orientierung liber den Verlauf der ndchsten Zinsanderungen, dafiir mehr Ge-
wicht einzelner Datenpunkte. Kurzfristige Inflations-, Arbeitsmarkt- und Aktivi-
tatsindikatoren gewinnen an Bedeutung, und die Volatilitdt am vorderen Ende
der Zinskurve dirfte hoher bleiben.
Dot Plot vs. Fed Funds Futures
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Die aktualisierte Zusammenfassung der Wirtschafts- und Zinsprognosen (Sum-
mary of Economic Projections, SEP) unterstreicht den restriktiveren Kurs und
die Unsicherheit im FOMC. Ein groBer Teil der Mitglieder halt zusatzliche Zins-
erh6hungen noch in diesem Jahr fiir angemessen, lediglich ein Mitglied pla-
diert tiberhaupt fiir eine Senkung. Der Median der Leitzinsprojektion fur Ende
2026 wurde von 3,4 auf 3,8 % angehoben, ebenso die Medianwerte fiir 2027
und 2028 - der zuvor erwartete Pfad deutlich fallender Zinsen ist damit flacher
und unsicherer geworden. Die hoheren Inflationsprojektionen spiegeln wider,

2 ,Hawkisch* (von englisch ,hawk“ = Falke) bezeichnet in der Geldpolitik eine restriktive Haltung
von Zentralbanken, bei der die Bekdmpfung der Inflation und die Sicherung der Preisstabilitat
klar gegentiber Wachstums- und Beschaftigungszielen priorisiert werden. Typischerweise sind
hawkische Notenbanker bereit, Zinsen zu erh6hen oder langer hoch zu halten, auch wenn dies
die Konjunktur bremst, um mittelfristig Inflationsrisiken unter Kontrolle zu halten.
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dass die Fed von einem zdheren Preisauftrieb ausgeht, der ohne langer anhal-
tend restriktive Zinsen nicht zu bremsen waére.

Hinter dieser Neujustierung steht ein Inflationsbild, das aus Sicht der Fed keine
Entwarnung zuldsst. Der jlingste Energiepreisschub, die héheren Transport-
und Importkosten sowie der Kl-getriebene Investitionszyklus haben dazu bei-
getragen, dass die Projektionen fiir Gesamt- und Kerninflation nach oben revi-
diert wurden. Die Fed macht zugleich unmissverstandlich klar, dass Preisstabi-
litdt das dominante Ziel bleibt. Fir die Geldmarkte heildt das: Zinssenkungs-
phantasien bleiben vorerst begrenzt, wiahrend das Risiko zusatzlicher Straffung
als reale Option im Hintergrund prasent ist. Kurzfristige Sdtze preisen daher
langer ein hohes Niveau ein, statt zligig auf einen Lockerungsmodus umzu-
schalten.

In unserer Prognose ist die Wahrscheinlichkeit einer Zinserhéhung bis Mitte
2027 hoher als jene einer friihzeitigen Senkung. Unveranderte US-Leitzinsenin
den kommenden zwdlf Monaten bleiben jedoch das Basisszenario. Das obere
Ende des Zielbandes fiir die Fed Funds sehen wir Ende 2026 im Bereich von 3,75
bis 4,00 %, zur Jahresmitte 2027 bei 3,50 bis 4,00 %. Eine Zinssenkung im Ver-
lauf des Jahres 2027 ist aus heutiger Sicht nur ein Randrisiko. Damit tritt die
Fed in eine Phase eines verldangerten ,,Hochzins-Plateaus” ein, in der eine Nor-
malisierung nach unten friihestens dann denkbar ist, wenn Wachstum und In-
flation spiirbarer nachgeben als derzeit absehbar.

Zusatzliche Bedeutung erhélt dieser Kurswechsel durch Warshs Ankiindigung,
zentrale Prozesse der Fed grundsétzlich zu tGberprifen. Fiinf Arbeitsgruppen -
zu Kommunikationsstrategie, Bilanzpolitik, Datenbasis, Kl und Inflationsrah-
men - sollen die geldpolitische Architektur weiterentwickeln. Ziel ist weniger
die Feinjustierung einzelner Zinsentscheidungen als ein mdglicher Umbau der
Art und Weise, wie Geldpolitik vorbereitet, kommuniziert und mit Finanzmark-
ten verkniipft wird. Fiir die Geldmarkte bedeutet dies mittelfristig: Die Fed wird
voraussichtlich weniger klar vorab signalisieren, wohin der Zinskurs iber meh-
rere Quartale steuert. Statt langfristiger Leitplanken riicken punktuelle Ein-
schatzungen und Datenreaktionen starker in den Vordergrund. Dadurch wer-
den die Signale der Notenbank weniger geglattet; einzelne Datenverdoffentli-
chungen oder AuBerungen von Fed-Mitgliedern kénnen die Erwartungen an
den kiinftigen Zinskurs starker und unmittelbarer verschieben.

Die Europdische Zentralbank hat im Juni den Einlagesatz um 25 Basispunkte
auf 2,25 % angehoben. Damit reagiert sie auf den durch den Iran-Konflikt aus-
geldsten Energie- und Inflationsschock und tragt den nach oben revidierten In-
flationsprojektionen fiir 2026 und 2027 Rechnung. Gleichzeitig wurden die
Wachstumsprognosen fiir den Euroraum spiirbar nach unten korrigiert. Die Ent-
scheidung ist damit Ausdruck eines fein austarierten Kurses: Inflationsrisiken
sollen ernst genommen werden, ohne die angeschlagene Konjunktur unnétig
zu belasten.

Vor diesem Hintergrund hat die EZB ihre Reaktionsfunktion gescharft. Sie sig-
nalisiert Entschlossenheit gegeniiber Inflationsrisiken, vermeidet aber die Er-
wartung eines neuen aggressiven Zinserhohungszyklus. Der EZB-Rat betont ei-
nen strikt datenabhangigen, Sitzung-fiir-Sitzung-Ansatz und verzichtet be-
wusst darauf, einen Pfad fir die kommenden Quartale festzulegen. Zentral ist
dabei das verdnderte Verhdltnis von Nutzen und Risiken weiterer Straffung: Ein
Einlagesatz um 2,50 % markiert aus heutiger Sicht die obere Grenze des neut-
ralen Bereichs, also eines Zinsniveaus, das die Konjunktur weder deutlich sti-
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muliert noch erkennbar dampft. Zusatzliche Anhebungen dartiber hinaus wiir-
den die ohnehin schwache Wachstumsdynamik und die Frage der fiskalischen
Tragfdhigkeit in hochverschuldeten Landern deutlich stérker belasten, als sie
zur zusatzlichen Einddmmung der Inflation beitragen kénnten.

Fiir den weiteren Kurs bleiben die Entwicklung der Energiepreise und das Aus-
mal madglicher Zweitrundeneffekte zentral. Stabilisieren sich die Energie-
madrkte bei nachlassendem Iran-Risiko und bleiben Lohn- und Dienstleistungs-
preise im Rahmen, kann die EZB nach einer begrenzten weiteren Straffung in
einen Beobachtermodus wechseln. Nur wenn Kerninflation und Lohnstiickkos-
ten hartndckig hoch bleiben oder neue Preisschocks auftreten, wiirde der Druck
zunehmen, den Einlagesatz nochmals iiber das derzeit avisierte Niveau hinaus
anzuheben. Die Hiirde fiir weitere Schritte oberhalb von 2,75 % ist damit deut-
lich héher als der Weg dorthin.

In unserem Basisszenario ergibt sich daraus ein Zinsprofil, in dem die EZB noch
moderat nachsteuert und anschlieend auf einem Niveau verharrt. Wir rechnen
damit, dass der Einlagesatz zum Jahresende 2026 im Bereich von 2,50 bis
2,75 % liegt und zur Jahresmitte 2027 in etwa auf diesem Niveau bleibt. Erst
bei einer deutlich starkeren Wachstumsabschwdachung oder einem rascheren
Riickgang der Inflation entstiinde mittelfristig Raum fiir vorsichtige Senkungen.
Auf Sicht der nachsten 12 bis 18 Monate dominiert damit die Erwartung eines
Zinsplateaus im leicht restriktiven Bereich - kein neuer Straffungszyklus, aber
auch kein schneller Einstieg in eine Lockerungsphase.

2. Rentenmairkte

Vor diesem geldpolitischen Hintergrund spricht fiir die Staatsanleihemarkte in
den USA und im Euroraum wenig fiir einen ausgeprdgten Renditeriickgang.
Zwar dirfte der akute Energie- und Inflationsdruck im Zeitverlauf nachlassen,
doch die Méarkte bewegen sich weiterhin in einem Umfeld erhdhter Rohstoff-
preise, zdher Kerninflation, hoher staatlicher Finanzierungsbedarfe und gerin-
gerer Zentralbankunterstiitzung. Das spricht eher fiir langer anhaltend erhéhte
Kapitalmarktzinsen als fiir eine Riickkehr zur Zinsrealitdt der Nullzinsjahre.

Fiir US-Staatsanleihen bleibt maRgeblich, dass die Federal Reserve zwar nicht
zu raschen Zinserhhungen gedrangt ist, aber auch keinen klaren Pfad in Rich-
tung baldiger Lockerung eroffnet. Der neue, datenabhdngige Ansatz unter
Warsh erhoht den Unsicherheitskorridor um den kiinftigen Zinskurs und halt
die Erwartung kurzfristig hoher Leitzinsen verankert. Zugleich wirken struktu-
relle Faktoren: hohe Haushaltsdefizite, steigende Emissionsvolumina und eine
gestiegene Laufzeitpramie stabilisieren das Renditeniveau am langen Ende.
Der Renditeanstieg langer laufender Treasuries ist damit nicht mehr nur Aus-
druck von Inflationserwartungen, sondern zunehmend Ergebnis héherer realer
Zinsen und Angebotsfaktoren. Selbst wenn die Konjunktur 2027 etwas an Dy-
namik verliert und erste vorsichtige Lockerungsperspektiven entstehen, spricht
diese Konstellation gegen einen deutlichen Renditerutsch.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir 10-jéhrige US-Treasuries bis zum Jah-
resende 2026 eine Rendite in einer Bandbreite von 4,25 bis 4,75 %. Zur Jahres-
mitte 2027 sollte sie etwas niedriger, aber weiterhin erh6ht, bei 4,00 bis 4,50 %
liegen. Der Riickgang bleibt damit bewusst begrenzt. Er speist sich aus einer
Kombination moderater Entspannungstendenzen - langsam sinkende Infla-
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tion, weniger Risiko weiterer Zinserh6hungen — und einer leichten Normalisie-
rung der aktuell erh6hten Risiko- und Laufzeitpramien. Eine Riickkehr zu deut-
lich niedrigeren Niveaus wiirde hingegen entweder eine aggressive Lockerung
der Geldpolitik oder einen sehr deutlichen Wachstumseinbruch erfordern — Sze-
narien, die in unserem Basisszenario nicht unterstellt sind.

Im Euroraum ist die Ausgangslage anders, das Ergebnis jedoch dhnlich: Auch
hier ist das Potenzial fiir deutlich sinkende Langfristrenditen begrenzt. Die EZB
hat auf den Energiepreisschock reagiert, ohne klar zu signalisieren, dass es
nicht zu weiteren Zinserh6hungen kommt; ihre Projektionen sprechen fiir er-
hohte Inflationsraten in den nédchsten Jahren und eine nur langsame Riickkehr
an die Zielmarke. Damit liefert die Geldpolitik dem langen Ende der Kurve der-
zeit keinen starken Riickgangsimpuls. Hinzu kommt, dass die Renditen deut-
scher Bundesanleihen nicht mehr allein als Spiegelbild der EZB-Politik zu lesen
sind. Hohere Verteidigungs- und Infrastrukturinvestitionen, steigende Emissi-
onsbedarfe und eine intensivere Debatte tiber die Tragfdhigkeit 6ffentlicher Fi-
nanzen erhéhen die fiskalische Pramie im Euroraum. Der Status von Bundesan-
leihen als sicherster Anker bleibt zwar erhalten, doch die jahrzehntelange
Knappheit deutscher Schuldtitel weicht einer Phase strukturell h6herer Netto-
emissionen.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir 10-jahrige Bundesanleihen zum Jah-
resende 2026 eine Rendite im Bereich von 2,75 bis 3,25 %. Zur Jahresmitte
2027 sehen wir sie eher etwas hoher, bei 3,00 bis 3,50 %. Diese Spanne spiegelt
die Annahme wider, dass die EZB 2026 noch leicht nachsteuert und anschlie-
Rend auf diesem Niveau verharrt, wahrend gleichzeitig die Fiskalpramie eher
steigt als fallt. Selbst wenn die Energiepreise graduell nachgeben, diirfte dies
eher zu einer Stabilisierung als zu einem markanten Renditeriickgang fiihren.
Bundesanleihen diirften damit tendenziell im Bereich um drei Prozent veran-
kert bleiben — mit Ausschldgen nach oben und unten bei geopolitischen Span-
nungen oder fiskalischen Unsicherheiten.

In der Euroland-Peripherie ist eine etwas ungiinstigere Entwicklung zu erwarten
als im Kern. Steigende Refinanzierungskosten, héhere Emissionsvolumina und
schwédchere Wachstumsperspektiven erh6hen den Druck vor allem auf hochver-
schuldete Lander wie Italien und Frankreich. Spreads gegeniiber Bunds dirften
sich vor diesem Hintergrund tendenziell wieder etwas ausweiten, ohne aus heu-
tiger Sicht eine neue Staatsschuldenkrise zu signalisieren. Gegen eine abrupte
Marktfragmentierung spricht, dass die EZB mit ihren Instrumenten zur Siche-
rung der geldpolitischen Transmission — etwa dem Transmission Protection In-
strument — einen glaubwiirdigen Schutzschirm aufgebaut hat. Insgesamt ist im
Basisszenario mit etwas hoheren Risikoaufschlagen und einer schwacheren
Kursentwicklung peripherer Staatsanleihen gegeniiber Kernanleihen zu rech-
nen, nicht aber mit einem erneuten Sprung in Krisenniveaus.

3. Schwellenldnder

Die Rentenmdrkte der Schwellenlander sind auf gutem Wege, ein viertes per-
formancepositives Jahr in Folge hinzulegen. Auf Basis von in Euro gerechneten
J. P. Morgan-Referenzindizes stehen zum Halbjahr Wertzuwachse von vier (Lo-
kalwahrungsanleihen) bzw. rund sieben (Hartwdhrungsanleihen) Prozent zu
Buche. Bis zuletzt dominierten die Entwicklungen in Nahost auch dieses Markt-
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segment. Angesichts der Inflationssorgen agierten einige Zentralbanken rest-
riktiv oder verschoben geplante Zinssenkungen. Auf mittlere Sicht dirfte sich
dies aber wieder andern. Sobald Wachstum und Inflation es wieder zulassen,
sollte sich wieder Spielraum fiir Zinssenkungen eréffnen und damit den Kursen
Aufwartspotenzial verleihen. Dies erscheint gut moéglich, da die Leitzinsen vie-
ler Schwellenlander bereits nahe neutraler Niveaus liegen. Mit Blick auf die
Spreads besteht indes nur noch geringes Potenzial fur eine weitere Einengung.
Im Gegenteil — zeitweilige Ausschldge nach oben sollten auf dem gedriickten
Niveau nicht lberraschen und daher einkalkuliert werden. Der Zinskurve als
Triebfeder fir zukiinftige Ertrédge sollte daher starkere Bedeutung zukommen.
Wir erachten das Segment unverandert als mittel- bis langfristig aussichtsrei-
che, wenngleich spekulative Ergdanzung im Rentensegment.

Risikopramie von Schwellenlanderanleihen vs. globale Wirtschaftsstimmung
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IV. Wahrungen

Die jingste US-Dollar-Starke gegeniiber dem Euro speist sich vor allem aus
zwei Quellen: der anhaltenden Unsicherheit rund um den Iran-Konflikt und dem
deutlich besseren Wachstumsbild der USA im Vergleich zum Euroraum. In Pha-
sen, in denen Eskalationsrisiken im Nahen Osten zunehmen oder die Lage an
der StraRe von Hormus unklar bleibt, sucht Kapital den sicheren und liquiden
Hafen US-Dollar. Gleichzeitig wachst die US-Wirtschaft dynamischer, wédhrend
sich der Euroraum in einem Schwachwachstums-Umfeld mit erhéhtem Inflati-
onsdruck bewegt. Das erkldrt, warum EUR-USD im Zuge der Krise in Richtung
1,15 gedriickt wurde, obwohl die EZB inzwischen einen ersten Zinsschritt voll-
zogen hat.

Die geldpolitische Konstellation verstarkt dieses Bild. Die Fed hat ihre Leitzin-
sen bislang nicht angehoben, signalisiert aber eine langere Phase hoher Zin-
sen,um den zdhen Inflationsdruck einzudammen. Die EZB hat —von einem nied-
rigeren Niveau aus — nachgezogen, bleibt im Gesamtbild aber klar hinter dem
US-Zinsniveau zuriick. Am kurzen Ende spricht das nach wie vor fiir einen Vorteil
des US-Dollar. Am langen Ende reflektieren US-Renditen zusatzlich hohe Emis-
sionsvolumina und eine erhohte Laufzeitpramie, was die Attraktivitdt von Dol-
lar-Anlagen fiir internationale Investoren stiitzt.
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Unter der Annahme, dass das jlingst geschlossene Rahmenabkommen zwi-
schen den USA und Iran im Kern Bestand hat, ist dennoch nicht auszuschlieRen,
dass es immer wieder zu tempordren Riickschldagen und Zwischenfallen kommt.
Ein gewisser Safe-Haven-Aufschlag zugunsten des US-Dollar diirfte bestehen
bleiben. Die Vereinbarung ist ein Schritt in Richtung Deeskalation, reicht ange-
sichts des tiefen Misstrauens beider Lander noch nicht aus, um den Safe-Ha-
ven-Charakter des US-Dollar vollstandig in den Hintergrund treten zu lassen.
Gleichzeitig fehlt dem Euroraum kurzfristig positives Uberraschungspotenzial:
Das Wachstum bleibt verhalten, und die EZB agiert vorsichtig, um die fragile
Konjunktur nicht zusatzlich zu belasten. In dieser Konstellation ist ein
EUR-USD-Kurs im Bereich von 1,15 bis 1,20 zum Jahresende 2026 plausibel.

Mit Blick auf 2027 erwarten wir, dass sich die Gewichte graduell verschieben. Je
robuster sich eine Waffenruhe und eine verlassliche Passage der Stral’e von
Hormus etablieren, desto mehr diirfte der ausgepragte Safe-Haven-Aufschlag
des US-Dollar an Bedeutung verlieren. In einem solchen Umfeld nimmt die Risi-
kobereitschaft zu, und Kapitalstrome verlagern sich tendenziell weg aus rein
sicheren US-Assets hin zu anderen Regionen — auch in den Euroraum. Parallel
dazu diirfte sich der Zinsvorsprung der USA perspektivisch verengen, wie wir in
unserem Zinsteil ausgefiihrt haben. Vor diesem Hintergrund erscheint ein
EUR-USD-Kurs von 1,17 bis 1,22 zur Jahresmitte 2027 angemessen: Der Euro
gewinnt etwas an Boden, ohne dass der Dollar seinen Status als bevorzugte Re-
serve- und Krisenwdhrung einbiit.

Der Yen gehort trotz der vorsichtigen Zinswende der Bank of Japan weiterhin
zu den schwdcheren G-10-Wdhrungen. Die BoJ hat den Leitzins zwar auf 1,0 %
angehoben und damit auf ein seit Mitte der 1990er-Jahre nicht mehr erreichtes
Niveau, bleibt im internationalen Vergleich aber sehr expansiv. Dem steht ein
Euroraum gegeniiber, in dem die EZB den Einlagesatz voraussichtlich in Rich-
tung 2,50 bis 2,75 % bewegt und damit einen leicht restriktiven Kurs fdhrt. In
einem Umfeld, in dem globale Investoren wieder starker auf laufende Ertrége
achten, macht dieser Zinsabstand den Yen zur bevorzugten Finanzierungswah-
rung fiir Carry Trades: Anleger verschulden sichin Yen und investieren u. a. auch
in hoher verzinste Euro-Assets. Dieses Carry-Motiv verstetigt die Nachfrage
nach Euro gegeniiber dem Yen und ist ein zentraler Treiber eines hdheren
EUR-JPY-Niveaus.

Hinzu kommt, dass Japan strukturell verwundbarer ist als der Euroraum. Als
Netto-Energieimporteur leidet das Land besonders unter den durch den
Iran-Konflikt erhéhten Ol- und LNG-Preisen; die Terms of Trade verschlechtern
sich, Realeinkommen und Unternehmensmargen werden unter Druck gesetzt.
Gleichzeitig ist die 6ffentliche Verschuldung in Japan bereits seit Jahren extrem
hoch; zuséatzliche fiskalische Stutzungsprogramme zur Abfederung der Ener-
gie- und Konjunkturbelastungen erhéhen die Neuverschuldung weiter. In ei-
nem Umfeld, in dem Markte wieder sensibler auf Schuldenquoten und Refinan-
zierungsrisiken reagieren, begrenzt dies den Spielraum fiir eine aggressivere
geldpolitische Straffung: Zu schnelle Zinsanhebungen wiirden die Zinslast des
Staates sprunghaft erh6hen und kénnten die Anleihemarkte destabilisieren.
Die BoJ kann damit letztlich nicht restriktiv genug agieren, um den Yen nach-
haltig aufzuwerten.

Auch der Euroraum kampft mit strukturellen Problemen: schwaches Trend-
wachstum, demografischer Gegenwind und hohe fiskalische Verpflichtungen,
insbesondere im Zuge hoherer Verteidigungs- und Transformationsausgaben.
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Anders als in Japan ist die Verschuldung jedoch breiter verteilt, die Kapital-
markte sind tiefer, und die EZB hat durch ihr Instrumentarium mehr Spielraum,
Spannungen zu managen. Beide Seiten sind also nicht ,,stark”, aber die Risiken
sind asymmetrisch: In Japan treffen sehr hohe Schulden, eine alternde Bevél-
kerung und energiebedingte Terms-of-Trade-Verluste auf eine Notenbank, die
politisch nur begrenzt in Richtung héherer Zinsen gehen kann.

Vor diesem Hintergrund erscheint ein Wechselkurs im Bereich von 180 bis 190
zum Jahresende 2026 plausibel — und damit deutlich héher als die urspriinglich
von uns erwartete Spanne von 165 bis 175. Die Kombination aus Zins- und Ren-
ditevorsprung, struktureller Schwache und hoher Schuldenlast in Japan sowie
einer ausgeprdgten Nutzung des Yen in Carry-Strategien spricht auch fir die
mittlere Frist flir einen eher schwacheren Yen. Auch zur Jahresmitte 2027 rech-
nen wir daher mit einer dhnlichen GroRenordnung. Selbst wenn die BoJ noch
ein- oder zweimal behutsam nachlegt, dirfte sie den deutlichen Zins- und
Carry-Vorteil des Euroraums nur leicht verringern. Eher ist damit zu rechnen,
dass EUR-JPY hoch bleibt und sich vorrangig in Reaktion auf Risikophasen und
technische Korrekturen bewegt, ohne echte Yen-Stdrke zu etablieren.

Der Schweizer Franken hatin der Iran-Krise erneut als ,sicherer Hafen“ gedient
und sich trotz sehr niedriger Zinsen auf einem historisch starken Niveau be-
hauptet. EUR-CHF bewegt sich seit geraumer Zeit nahe friherer Tiefstdande,
wdhrend die Schweizer Wirtschaft solide ins Jahr 2026 gestartet ist: Das BIP
wdchst moderat, Stimmungsindikatoren haben sich aufgehellt und das Schwei-
zer BIP profitiert 2026 zusétzlich von einmaligen Sonderfaktoren im Zusam-
menhang mit internationalen SportgroRereignissen, deren Lizenzeinnahmen
an in der Schweiz ansdssige Verbdnde flieBen. Diese Mischung aus politischer
Stabilitat, soliden Staatsfinanzen und robuster Konjunktur erklért die Franken-
starke, macht die Wahrung aber auch klar ,teuer* im historischen Vergleich.

Die Inflation bleibt in der Schweiz trotz h6herer Energiepreise niedrig und liegt
komfortabel im Zielbereich der SNB. Der jiingste Teuerungsanstieg war im We-
sentlichenimportgetrieben, die Kerninflation zeigt keine ibermaRige Dynamik.
Entsprechend sieht die SNB keinen unmittelbaren Bedarf fiir Zinserh6hungen
und hélt den Leitzins auf sehr niedrigem Niveau. Steuerungsinstrument sind
vor allem Kommunikation und gegebenenfalls Devisenmarktinterventionen:
Die Notenbank betont regelméaRig ihre Bereitschaft, einer raschen und tiberma-
Rigen Frankenaufwertung entgegenzuwirken. Das begrenzt Aufwertungsfanta-
sie nach oben, ohne einen gezielten Abwertungskurs zu verfolgen. Gleichzeitig
vergrofRert das hohere Zinsniveau im Euroraum schrittweise den Zinsnachteil
des Franken — ein Faktor, der auf Sicht gegen ein dauerhaft extrem starkes Ni-
veau spricht.

Im Basisszenario dirfte der ausgepragte Safe-Haven-Aufschlag des Franken
2026 nur langsam nachlassen. Geopolitische Risiken im Nahen Osten und die
Nachfrage nach sicheren Anlagen halten den Franken weiter gefragt, zugleich
sprechen die héhere Verzinsung im Euroraum und ein leicht konstruktiverer
Ausblick fiir das Euro-Wahrungsgebiet gegen eine erneute, deutliche Franken-
aufwertung. Vor diesem Hintergrund erwarten wir bis zum Jahresende 2026
eher eine Stabilisierung des Wechselkurses in einer Bandbreite von 0,90 bis
0,95 EUR-CHF — der Franken bleibt damit stark, ohne deutlich weiter aufzuwer-
ten.

Ab 2027 sollten Zinsdifferenzen und Wachstumsunterschiede stdrker durch-
schlagen, sofern sich die geopolitische Lage graduell entspannt und die Unsi-
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cherheit tUber die US-Politik moderat zuriickgeht. In einem solchen Umfeld ge-
winnt der Euro gegeniiber dem Franken etwas an Boden, sodass zur Jahres-
mitte 2027 ein Kurs im Bereich von 0,92 bis 0,97 plausibel erscheint. Der Fran-
ken bliebe auch dann eine feste, gesuchte Wahrung, wiirde aber schrittweise
einen Teil seiner Uberbewertung abbauen.

V. Aktienmadrkte

1. USAund Europa

In unserem zum Jahreswechsel veréffentlichten Ausblick hatten wir zwar keine
pessimistische, aber dennoch eine eher zuriickhaltende Meinung gegeniiber
dem US-Aktienmarkt eingenommen. Kurz gesagt waren die wesentlichen
Griunde dafiir die bereits gedehnte Bewertung, die hohe Konzentration von
Technologiewerten, eine ausgepragte Investitionsquote bei zunehmender Se-
lektivitat, sodass vermeintlich gute Nachrichten nicht mehr zwangsldufig zu po-
sitiven Kursreaktionen fiihrten. Auf der anderen Seite des Atlantiks sollte dann
2026 endlich das passieren, was eigentlich bereits fiir das Jahr 2025 vorge-
zeichnet war: Ein Erstarken der europdischen Bérsen, nicht zuletzt unterfiittert
durch den Regierungswechsel in Deutschland und die grol3 angelegten Fiskal-
programme fiir Verteidigung und Infrastruktur, was nach konstruktivem Auftakt
durch das Zollchaos der Trump-Administration abgewiirgt wurde. Die ersten
Wochen des Jahres 2026 begannen dann recht vielversprechend im Sinne un-
serer Prognose. Erganzend zur ,Technologiemidigkeit® machte die US-
Administration mit ihrem Eingreifen in Venezuela, den territorialen Ambitionen
in Gronland und den verbalen Angriffen auf die Unabhdngigkeit der Notenbank
wenig Werbung fiir den US-Finanzplatz, wahrend hierzulande die Stimmungs-
umfragen zunehmende Zuversicht infolge der Fiskalimpulse anzeigten. In der
relativen Betrachtung konnten Europas Borsen in den ersten zwei Monaten die
Wall Street hinter sich lassen, bevor sich das Blatt wendete (siehe nachfolgen-
den Chart).

Aktienmarkt: relative Wertentwicklung
(Europa vs. USA; US-Tech vs. US-Gesamtmarkt; indexiert seit Jahresanfang)
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Mit Beginn des Krieges in Nahost Ende Februar/Anfang Marz @nderten sich die
Voraussetzungen schlagartig. Dies- wie jenseits des Atlantiks gaben die Bérsen
sichtlich nach, doch befiirchtete Lieferengpdsse bei Energierohstoffen setzten
den hiesigen Borsen aufgrund der Importabhdngigkeit ungleich stéarker zu, so-
dass sichin der relativen Betrachtung die Vorzeichen @nderten. Verstarkt wurde
der Trend wenige Wochen spater durch einen um Langen besser als erwartet
ausgefallenen Gewinnfortschritt der US-Unternehmen im ersten Quartal. Der
massive Anstieg der Investitionen, vor allem fiir Kl-Infrastruktur wie auf S. 7 be-
schrieben, schlug sich positiv in der Gewinn- und Verlustrechnung nieder. Er-
fasst wurden dabei auch angrenzende Bereiche wie Energieversorgung, Kiih-
lung, Baudienstleistungen, Elektrotechnik etc. Auffallig ist gleichwohl, dass sich
von den 11 Sektoren des S&P 500 lediglich der Technologiesektor besser ent-
wickelt hat als der Gesamtmarkt.

S&P 500
Wertentwicklung in Prozent nach Sektoren seit 01.03.2026

Halbleiter 38,7
Technologie
S&P 500
Glorreiche 7
Industrie
Finanzen
Konsum zyklisch
Immobilien
Telekom.
Gesundheit
Versorger
Energie

Grund- und Baustoffe

Konsum defensiv

Quelle: LSEG Datastrear m

Eine Detailebene tiefer sticht hervor, dass vor allem Halbleiter im Zentrum die-
ser Entwicklung standen, welche zuletzt den ,,Glorreichen 7* trotz gewisser
Schnittmengen den Rang abliefen. Die Aktien von Halbleiterunternehmen
zeichnen auch maRgeblich dafiir verantwortlich, dass die Uberrendite von Mo-
mentum-Aktien (kurz gesagt die dynamischsten und trendstarksten Titel) rela-
tiv zu Aktien mit geringen Schwankungen (Minimum Volatility) in nie zuvor ge-
sehene Bereiche vorgedrungen ist. Im Einklang mit dieser konzentrierten, the-
menbasierten Rallye hat auch der Risikoappetit deutlich zugenommen. Die re-
lative Entwicklung von High-Beta-Aktien zu solchen mit geringer Volatilitdt hat
sich auf den hochsten Stand seit mehr als 20 Jahren vorgearbeitet. Beta be-
zeichnet in der Kapitalmarkttheorie das sog. systematische Risiko bzw. das
Marktrisiko, welches im Unterschied zum unsystematischen oder idiosynkrati-
schen Risiko nicht durch Diversifikation zu eliminieren ist. Es ist somit eine be-
wusste Entscheidung, dieses (hdhere) Risiko einzugehen.
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Momentum und Risiko vs. Minimum-Volatility
(seit 1995, indexiert)
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Das gleichzeitige Hoch von Momentum und Risikoappetit ist pauschal kein Sig-
nal fur einen bevorstehenden Barenmarkt. Allerdings werden die durchschnitt-
lich erzielbaren Renditen in einem solchen Umfeld geringer. Zudem nehmen die
Volatilitdt und das Risiko zwischenzeitlicher Korrekturen zu. Auch andere Be-
obachtungen am US-Aktienmarkt weisen in eine dhnliche Richtung. Wahrend
mit Blick auf den Gesamtmarkt die Stimmung und Positionierung leicht erhéht,
aber unauffdllig sind, gilt dies fiir den Technologiesektor nicht. Hier ist die Ge-
mutslage durch Optimismus geprdgt und die hohe Beliebtheit hat den Kursen
so starken Auftrieb gegeben, dass das Gewicht des US-Technologiesektors und
der Halbleiter am Gesamtmarkt in neue Héhen gestiegen ist.

Anteil IT-Sektor und Halbleiter am Gesamtmarkt
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Hinzu kommen rekordniedrige Kassenquoten — sowohl bei globalen Fondsma-
nagern als auch bei US-Privatanlegern. Die Liquiditdts- und die Angebots-
Nachfrage-Konstellation triibt sich zudem durch weitere Faktoren ein. Fielen
die groRen Technologieunternehmen vor nicht allzu langer Zeit durch hohe
freie Cashflows auf, die dem Markt via Dividenden und Aktienrtickkdufen Liqui-
ditat zugefiihrt hatten, fressen inzwischen die hohen Investitionen die Kassen-
tiberschiisse auf und die Unternehmen absorbieren Liquiditdt vom Markt, in-
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dem sie sich an der Bérse Eigen- und Fremdkapital beschaffen. Auch die erfolg-
ten bzw. noch anstehenden grof3en Bérsengdnge wie SpaceX, Anthropic oder
Open Al sind in diesem Kontext zu nennen. Hinzu kommt, dass seitens der No-
tenbankpolitik keine Linderung zu erwarten ist — anders als noch zu Jahresbe-
ginn erhofft.

Ambivalent ist die Bewertungssituation. Ein KGV von ca. 20 ist schwarz-weil}
betrachtet hoch. Gleichwohl hat sich seit Jahresbeginn der Multiplikator um gut
2 Punkte verringert (siehe gelb schraffierte Flache im nachfolgendem Chart).
Abseits dessen wird seit jeher die héhere Profitabilitat und das hohere Gewinn-
wachstum im Vergleich zu anderen Regionen zur Rechtfertigung ins Feld ge-
fuhrt. Auf Anhieb scheint es schwieriger als sonst, dieser Argumentation zu wi-
dersprechen, denn die Berichtssaison zum ersten Quartal dirfte selbst Opti-
misten Uberrascht haben. Folglich sind die Gewinnschdtzungen deutlich ange-
hoben worden, allerdings nicht nur fiir 2026 — was nach dem ersten Quartal
nachvollziehbar wirkt — sondern auch fiir die Folgejahre. Zwar sehen wir in den
USA nicht zuletzt aufgrund der hohen Investitionen ein solides Wirtschafts-
wachstum, dennoch scheinen die Gewinnschatzungen vom Erfolg der jiingeren
Vergangenheit beeinflusst. Auf Basis des Shiller-KGV, welches anhand eines ge-
gldtteten 10-Jahres-Gewinns ermittelt wird und damit die Auswirkung eines po-
tenziellen Gewinngipfels abfedert, ist die Bewertung des US-Aktienmarktes we-
sentlich héher und unweit der Rekordwerte.

US-Aktienmarkt

(Bewertung und Gewinnwachstum)
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Aufféllig ist zudem die eher verhaltene Marktbreite. Der Aufschwung des Index
wurde nur von einer begrenzten Anzahl von Branchen bzw. Titeln getragen
(siehe Grafik auf S. 19), die Mehrheit der Aktien wurde nicht vom KI-Sog erfasst
und tat sich im Umfeld geopolitischer Risiken und anziehender Energiepreise
schwer. Aus dem Malus kann jedoch perspektivisch eine Chance werden. Mit
dem bis dato recht zuversichtlich wirkenden Gesprachsverlauf zwischen den
Konfliktparteien in Nahost haben sich die Energiepreise und Sorgen vor Eng-
passen zuletzt spiirbar vermindert. Damit diirfte sich die Stimmung auch in an-
deren Branchen abseits des Technologie-Sektors verbessern und fiir mehr Aus-
gewogenheit sorgen.
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Insgesamt stehen wir dem US-Markt mit gebremster Zuversicht gegeniiber.
Wirtschafts- und Gewinnwachstum sind intakt, bislang aber zu technologie-
zentriert. Selbiges gilt fiir die Anlegerstimmung, sodass wir hier —wie oben be-
schrieben - das Risiko zwischenzeitlicher Entladungen und héherer Volatilitat
sehen, ohne im Mittel bis Jahresende niedrigere Kurse zu unterstellen.

Mit Blick auf die europdischen Borsen sind bis zu einem gewissen MaRe Paral-
lelen zur US-Entwicklung nicht von der Hand zu weisen. Auch auf den hiesigen
Kurszetteln finden sich namhafte Vertreter der Technologie- und Halbleiter-
branche. Am ehesten denkt man dabei an ASML, ohne deren Maschinen die
Chipproduktion nicht mdglich wére. Angesichts der hdufig angestellten Verglei-
che zwischen dem Dotcom- und dem Kl-Aufschwung an den Bérsen, ist zudem
noch Infineon zu nennen. Deren Bérsengang zu Hochzeiten des TMT-Booms
hatte unter Privatanlegern in Deutschland einen Hype ausgeldst, an den zumin-
dest hierzulande nicht mal das IPO von SpaceX heranreichte. Nach volatilen,
aber per saldo starken ersten Monaten folgte der jahe Absturz und ausgerech-
netinmitten der KI-Euphorie wird der Titel wiederentdeckt bzw. werden die Pro-
dukte starker denn je gebraucht und das ein Vierteljahrhundert alte Allzeithoch
tberwunden.

Gleichwohl ist die Technologiekonzentration deutlich geringer als im US-Markt
und so konnten sich Europas Borsen deutlich schlechter den vom Krieg in Nah-
ost ausgehenden Verwerfungen entziehen. Umso grofRer ist umgekehrt jetzt je-
doch die Chance, dass Euro Stoxx & Co. von der sich andeutenden nachhaltigen
Beruhigung im Nahost-Konflikt profitieren. Im Chart eingangs des Kapitels 1dsst
sich bereits erkennen, dass die europdischen Markte in relativer Betrachtung
zur Wall Street in den letzten Wochen wieder mehr Auftrieb hatten. Zwar sollten
trotz gegenwartig konstruktiver wirkender Gesprache zwischen dem Iran und
der USA Riickschldge nicht ausgeschlossen werden. Und auch im Falle greifba-
rer Friedensfortschritte wird die Vorkriegssituation wegen entstandener Scha-
den und aufgestauter Engpdsse nicht iber Nacht eintreten. An dieser Stelle
sind wir jedoch zuversichtlich, dass die Akteure bei belastbaren Perspektiven
auf Besserung liber die temporaren Nachwehen hinwegsehen wiirden. Mit den
potenziell wegfallenden Belastungen drastisch erhdhter Energiepreise sollte
damit der Blick wieder frei werden fir die positiven Impulse durch die Fiskal-
programme fiir Verteidigung und Infrastruktur. Die Portfolios international
agierender Anleger diirften angesichts der bis vor kurzem sehr angespannten
Situationin Nahost eher tiberschaubare Europa-Engagements vorzuweisen ha-
ben. In den letzten Monaten haben zudem auch hierzulande die Gewinnerwar-
tungenihren Abwdrtstrend beendet und nach oben gedreht. Zwar haben Ergeb-
nissteigerungen im Energiesektor daran groRen Anteil, aber auch ohne diese
ist das Bild konstruktiv. Ferner ist die Bewertung deutlich weniger strapaziert
alsin den USA. Nicht zu quantifizieren sind die Chancen fiir Frieden in der Ukra-
ine oder eine deutliche Belebung der chinesischen Konjunktur. Beides wiirde
aber mit zusatzlichen Impulsen vor allem fiir die hiesigen Bérsen einhergehen.

Sollten sich die von den USA ausgehenden Volatilitdtsschibe und Korrekturri-
siken tatsdchlich bewahrheiten, durften die hiesigen Bérsen davon nicht unbe-
eindruckt bleiben. Im Mittel erwarten wir dennoch zum Ende der Prognosezeit-
rdume auch hierzulande moderate Kurszuwdchse. Die konkreten Kursziele sind
der Tabelle auf S. 28 zu entnehmen.
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Unsere vorgeschlagene Branchenstrategie zeigt gegeniiber dem B6rsenkom-
pass aus April einige Veranderungen, die mehrheitlich mit zuletzt erkennbaren
Entspannungstendenzen im Nahost-Konflikt in Verbindung stehen. Die Aktien
der Branche Reisen & Freizeit reagieren empfindlich auf geopolitische Span-
nungen, steigende Energiepreise belasten die Margen. Von beiden Seiten lasst
der Druck erheblich nach, die Branche bleibt gleichwohl anfdllig fiir erneute Ver-
werfungen. Die gegenwartige Beruhigung nehmen wir angesichts der sehr ro-
busten Endkundennachfrage dennoch zum Anlass, den Sektor auf ,,ibergewich-
ten* hochzustufen. Nennenswerte Teilsektoren der Branche Konsum zyklisch
sind eng mit dem Tourismus verkniipft, wahrend das héhere verfiigbare Ein-
kommen nach dem Energiepreisgipfel dem gesamten Sektor hilft. Hier verbes-
sert sich die Einstufung auf ,neutral®. In der Nahrungsmittel- und Getrdnke-
Branche haben sich zuletzt die Margen im Gros stabilisieren kénnen, auch wenn
sich die Volumina nur durchwachsen entwickelten. Sich beruhigende Inflations-
perspektiven sollten nun die Absatzstabilitdt der Branche unterstiitzen. Wir he-
ben den Sektor von ,untergewichten“ auf ,,neutral” an. Der Energiesektor hin-
gegen verliert trotz fundamental solider Kennziffern den auf kurz- bis mittel-
fristige Sicht wichtigsten Impulsgeber - steigende bzw. hohe O1- und Gaspreise
-, sodass wir den Sektor auf ,,untergewichten* herabstufen. Jeweils von , iiber-
gewichten auf ,,neutral” geht es fiir die Sektoren Gesundheit und Telekommu-
nikation. In beiden Fadllen hat sich zuletzt die regulatorische Unsicherheit ver-
groRert. Wahrend im Gesundheitssektor zudem jlingst das Gewinnmomentum
nachgelassen hat, verscharft sich im Bereich Telekommunikation das Wettbe-
werbsumfeld. In der Branche Konsum defensiv sind es weniger homogene
Trends, als vielmehr individuelle Probleme der Indexschwergewichte, welche
uns zur Herabstufung auf ,,untergewichten“ bewogen haben. In Summe ergibt
sich dann folgendes Bild:

Ubergewichten Neutral Untergewichten

Bau Banken Automobile
Grundstoffe Chemie Energie ({)
Industrie Einzelhandel Konsum defensiv ({)
Reisen & Freizeit (T1) Finanzdienstleister Medien
Versorger Gesundheit (V)

Immobilien

Konsum zyklisch (1)
Nahrung & Getrdnke (1)
Technologie
Telekommunikation (1)
Versicherungen

2. Asien und die Schwellenldnder

Die Borsen der Schwellenldnder haben im ersten Halbjahr eine duRerst stattli-
che Wertentwicklung verzeichnet. Der MSCI Emerging Markets-Index legte auf
Euro-Basis um mehr als ein Viertel zu — deutlich mehr als weite Teile des Rests
der Welt. Dies war nicht nur, aber doch nennenswert, auf die Hausse der Teil-
markte Stidkorea und Taiwan zuriickzufiihren. So hat sich der koreanische Markt
in diesem Jahr mehr als verdoppelt, Taiwan hat immerhin um fast drei Viertel
an Wert zugelegt. Ursachlich dafiir war der Ansturm auf die Technologieschwer-
gewichte der Lander. Doch so erfreulich diese Entwicklung fiir Anleger auch ge-
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wesen sein mag, so hat diese auch ihre Schattenseiten. Es diirfte sich herumge-
sprochen haben, dass der Weltindex MSCI World extrem US-lastig und damit al-
les andere als geografisch breit gestreut ist. Weniger bekannt diirfte sein, dass
die Entwicklungen beim MSCI Emerging Markets-Index in eine dhnliche Rich-
tung weisen. Hier haben Taiwan und Siidkorea das bisherige Indexschwerge-
wicht Chinainzwischen liberholt. Zusammengenommen stehen die beiden erst-
genannten Lander fiir etwa die Halfte des Indexgewichts. Nimmt man China
noch hinzu, sind es mehr als zwei Drittel. Eine ausgewogene Allokation in
Schwellenldnderaktien sieht anders aus. Und diese Klumpenrisiken zeigen sich
auch auf Einzeltitelebene. Allein die drei Schwergewichte TSMC (Taiwan), Sam-
sung Electronics und SK Hynix (jeweils Stidkorea) stehen mittlerweile fiir knapp
30 Prozent eines Index, der sich immerhin aus etwa 1.200 Titeln zusammen-
setzt. Doch damit nicht genug. Passive Investoren, sprich (iber Index-ETFs agie-
rende Anleger, sind auch einem sektoralen Klumpenrisiko ausgesetzt. Denn im
Zuge derKI-Euphorie der letzten Zeit hat sich der Anteil des Technologiesektors
in neue Hohen aufgeschwungen. Waren es im Jahr 2019 noch weniger als
15 %, so steht die Branche inzwischen fir ein Indexgewicht von fast 40 %. Wir
wollen Anleger daher an dieser Stelle dafiir sensibilisieren, grundsatzlich, ins-
besondere aber auchim Themenkomplex Asien und die Schwellenldnder, genau
hinzuschauen. Nicht alle Anlageprodukte beinhalten das, was manlaut , Etikett"
womadglich erwartet. Aktiv gemanagte Losungen konnen die bessere, weil z. B.
ausgewogenere Wahl sein.

MSCI AC Asia-Index
650

600
£550
o

500

450

Jan 2026 Feb 2026 Mrz 2026 Apr 2026 Mai 2026 Jun 2026
—— MSCI AC Asia Index (in Euro)

140 Verlauf der Gewinnschdtzungen 2026 und 2027 (indexiert)

130 A

£120 4
o
110 9

100 15

T T T T T
Jan 2026 Feb 2026 Mrz 2026 Apr 2026 Mai 2026 Jun 2026
—— Entwicklung des erwarteten Indexgewinns fiir 2026 fir 2027

16 - Kurs-Gewinn-Verhiltnis

15
5‘147 L\
13 5 R W S—
12+

T T T T T
Jan 2026 Feb 2026 Mrz 2026 Apr 2026 Mai 2026 Jun 2026
— KGV (12 Mon,, rollierend) —— Durchschnittswert der letzten 20 Jahre: 13,5

Quelle: LSEG Datastream

Unabhdngig von diesen Entwicklungen auf Indexebene ist festzuhalten, dass
die Schwellenldnder, allen voran die asiatischen, wieder starker in den Investo-
renfokus geriickt sind. Bis zuletzt wurden sie von einem deutlich beschleunig-
ten Gewinnmomentum getragen. Allein im letzten halben Jahr wurden die Ge-
winnerwartungen fiir 2026 um gut 25 % nach oben revidiert, die fiir 2027 sogar
noch starker. Beachtenswert ist dabei, dass sich der jiingste Aufschwung von
fruheren Zyklen unterscheidet: Schwellenléander stehen nicht mehr primar fur
Rohstoffe oder demografische Vorteile, sondern sie werden zunehmend von In-
novationskraft und technologischer Starke gepragt. Zweifelsohne haben die
Entwicklungen in Nahost vor Augen gefiihrt, dass geopolitische Risiken virulent
bleiben. Dies dndert aber nichts daran, dass die langfristigen strukturellen
Wachstumstreiber (u. a. Demografie, wachsende konsumfreudige Mittelschich-
ten, Urbanisierung und Infrastrukturausbau, Digitalisierung) Bestand haben.
Heterogenitdtist und bleibt gleichwohl kennzeichnend. So bestehen erhebliche
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Unterschiede zwischen den einzelnen Ldandern, beispielsweise in ihrer Sensiti-
vitat gegenliber Energiepreisen, Handelsschocks und Kapitalfliissen. Ein Um-
stand, der — neben den beschriebenen Entwicklungen auf Indexebene - ver-
deutlicht, dass gerade in diesem Anlagesegment Selektionsexpertise gefragt
ist. Zuversichtlich stimmt uns, dass sich das durchschnittliche Bewertungsni-
veau in der gesamten asiatischen Region in den letzten Monaten ermaRigt hat.
Dies mag auf den ersten Blick verwundern, ist aber darauf zuriickzufiihren, dass
die Gewinnprojektionen noch starker gestiegen sind als die Kurse. Das Kurs-
Gewinn-Verhéltnis (12 Monate, rollierend) belduft sich aktuell auf ca. 13,6 und
liegt damit auf dem Durchschnittswert der vergangenen 20 Jahre. Vor diesem
Hintergrund bekréftigen wir einmal mehr: Asien und die Schwellenlénder soll-
ten weiterhin Bestandteil eines geografisch gut diversifizierten Portfolios sein.

VI. Rohstoffe

Nach einem erfolgreichen Jahresauftakt, in dessen Zuge der Goldpreis sein All-
zeithoch bei fast 5.600 US-Dollar/Feinunze markierte, ist das Edelmetall in eine
ausgeprdgte Konsolidierungsphase ibergegangen. Nach der vorausgegange-
nen, etwa dreijdhrigen Hausse ist diese Verschnaufpause durchaus als gesund
zu werten. So sollte man nicht vergessen, dass selbst die aktuelle Notierung um
4.000 US-Dollarimmer noch mehr als eine Verdopplung gegeniiber dem Niveau
von vor drei Jahren bedeutet. Wir sind guter Dinge, dass die Korrekturphase in
der zweiten Jahreshélfte enden dirfte. In den ersten sechs Monaten des Jahres
litt das unverzinste Edelmetall vor allem unter anziehenden Zinsen dies- und
jenseits des Atlantiks. Auffallig war, dass sich mit Kriegsausbruch im Nahen Os-
ten eine ausgeprdgte Korrelation zwischen den US-Renditen und dem Gold-
preis einstellte (siehe nachfolgende Grafik), die in den Quartalen zuvor so nicht
zu beobachten war. Zwar glauben wir nicht, dass die Zinsen in den kommenden
Monaten eine Trendumkehr einleiten, wohl aber, dass einem weiteren Anstieg
Grenzen gesetzt sind. U. a. die Entspannungstendenzen in Nahost stimmen uns
diesbeziiglich zumindest etwas zuversichtlicher. Dass ein Ausbruch aus der
Konsolidierung bislang allerdings noch auf sich warten ldsst, diirfte zu nen-
nenswerten Teilen dem US-Dollar geschuldet sein. Die US-Devise neigt kurzfris-
tig zur Stéarke; zuletzt stieg der Greenback — gemessen an einem Wahrungskorb
—auf das hochste Niveau seit Mai 2025. Dadurch verteuert sich das Edelmetall
fur Kéufer aus dem Nicht-Dollar-Raum, was einen hemmenden Faktor darstellt.
An eine nachhaltige Dollar-Stéarke glauben wir indes nicht. Die derzeit robuste
US-Devise diirfte lediglich ein Intermezzo darstellen, welches den Goldpreis
kurzfristig noch hemmt. Perspektivisch trauen wir vor allem den Notenbanken
zu, dass diese zu einem sich wieder aufhellenden Umfeld fiir Gold beitragen.
Diese hatten bereits im Jahr 2022 damit begonnen, nennenswerte Goldreser-
ven aufzubauen. Ein Trend, derim Zuge des hochgeschossenen Goldpreises ins
Stocken geraten war, der alsbald aber wieder Fahrt aufnehmen durfte. So fiihrte
eine erst vor kurzem verdéffentlichte Umfrage unter den Notenbanken vor Au-
gen, dass diese von dem Edelmetall nach wie vor angetan sind. Stattliche 45 %
der befragten Wahrungshiiter gaben an, dass sie in den kommenden 12 Mona-
ten ihre Goldreserven ausbauen wollen - ein Rekordwert. Damit bleibt die Hal-
tung der Zentralbanken gegeniiber Gold, trotz einer starken Preisentwicklung
und erheblicher Goldankdufe in den letzten Jahren, unverandert positiv. Zu den
wichtigsten Griinden, warum Zentralbanken Goldreserven halten, wurden die
Wertentwicklung von Gold in Krisen, dessen Fahigkeit, Wert zu erhalten, sowie
Diversifikationsvorteile genannt. Dies sind allesamt Attribute, die wir teilen und
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die uns dazu veranlassen, Gold unverandert als einen wichtigen Erganzungs-
baustein fiir das Portfolio zu betrachten.

Goldpreis vs 10-jdhrige US-Zinsen
zuriickliegende neun Monate
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Angesichts der Entwicklungen im Nahen Osten entwickelte sich der Olpreis in
den letzten Monaten deutlich aufwérts. Zweifelsohne war der Preisanstieg nen-
nenswert — der nachstfallige Future fiir die Sorte Brent erreichte Ende April mit
tiber 120 US-Dollar/Barrel immerhin den héchsten Stand seit 2022, als seiner-
zeit der Krieg in der Ukraine ausbrach. Nichtsdestotrotz blieb ein UberschieRen
des Preises fiir das schwarze Gold aus. Ursdchlich dafiir waren mehrere Aspekte.
U. a. gaben wirtschaftlich bedeutende Lander strategische Reserven frei, Lager-
bestdnde wurden genutzt, alternative Transportwege gefunden, Produktions-
mengen auBerhalb des Nahen Ostens erhdht. Insgesamt erwies sich die Real-
wirtschaft damit als aulRerordentlich anpassungsfahig. Inzwischen hat sich der
Olpreis wieder zuriickgebildet. Mit ca. 73 US-Dollar/Barrel lag die Notierung zu-
letzt nur noch einen Hauch oberhalb des Niveaus von vor dem Kriegsausbruch
im Nahen Osten. Auch wenn die geopolitische Lage in der Region mit Unsicher-
heit behaftet bleiben diirfte, rechnen wir im Kern damit, dass sich der beschrie-
bene Preisanstieq riickblickend als voriibergehend herausstellen wird. Weite-
ren Preisabschlagen diirften in den kommenden Wochen und Monaten aller-
dings Grenzen gesetzt sein. Auch wenn die Strale von Hormus in absehbarer
Zeit wieder passierbar sein sollte, so werden sich die Beeintrachtigungen nur
alimdhlich auflésen. Denn es wurden nennenswerte Produktionskapazitaten
zerstort, deren Wiederaufbau einige Zeit in Anspruch nehmen wird. Zudem ist
zu erwarten, dass die vielerorts in Mitleidenschaft gezogenen Lagerbestédnde
sowie strategische Olreserven wieder aufgefiillt werden. Das Uberangebot, wel-
ches vor dem Krieg im Nahen Osten den globalen Olmarkt geprigt hatte, diirfte
daher noch eine Weile auf sich warten lassen. Davon zeugt auch die Olpreis-
Terminkurve, die zwar mit Blick auf die kommenden Jahre einen leicht riickldu-
figen Preistrend signalisiert, die gleichwohl aber oberhalb des Vorkriegsni-
veaus verharrt. Mit Blick auf das Jahresende gehen wir davon aus, dass sich die
Olnotierung im breiten Bereich um 70 US-Dollar/Barrel einpendelt.

Mit Blick auf die Industriemetalle lasst sich sagen, dass der Konflikt im Nahen
Osten und der damit einhergehende Energiepreisanstieg die Produktionskos-
ten fiir energieintensive Metalle wie Aluminium und Kupfer erh6ht und damit
bestehende Angebotsrisiken verstarkt haben. Parallel bleiben die strukturellen
Nachfrageimpulse intakt: Elektrifizierung, Energiewende und Digitalisierung
sorgen fiir einen anhaltend hohen Bedarf. Vor allem die erwartete Beschleuni-
gung von Infrastruktur- und Netzinvestitionen in den kommenden Quartalen
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untermauert dieses Bild. Trotz konjunktureller Bremseffekte bleiben die Notie-
rungen fiir Basismetalle also gut unterstiitzt.

C. Strategie und Vermdgensstrukturierung

Die aktuelle Ausgangslage zeigt, dass sich die relative Attraktivitdt von Aktien
gegeniiber Anleihen mit guter Kreditqualitdt — gemessen an mittel- bis langfris-
tigen Ertragschancen und Risiken — zumindest auf globaler Ebene verschlech-
tert hat, wie die folgende Grafik verdeutlicht:
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In der Grafik sind zwar nur die jeweiligen US-Kennziffern abgebildet, jedoch do-
miniert der US-Aktienmarkt mittlerweile so sehr die etablierten Weltindizes,
dass sich die Kennziffern des Weltindex und des S&P 500 nicht mehr wesentlich
voneinander unterscheiden. Nicht nur der Blick auf diese langerfristigen Bewer-
tungskennziffern wirft Fragen auf, sondern auch stéarker ausgepragte Konzent-
rationsphdnomene, wie wir sie im Aktienmarktteil aufgefiihrt haben. Studien
zeigen, dass die Kombination einer Giberdehnten Bewertung, einer libermafi-
gen Konzentration einzelner Regionen oder Sektoren und einer ausgeprdgten
Beliebtheit von Titeln mit Giberdurchschnittlicher Wachstumsfantasie bei Anle-
gern in der Vergangenheit durchaus notwendige Bedingungen waren, um die
Aktienmarkte in eine volatile Seitwartsphase von ausgepragter Dauer zu fiih-
ren. Hinreichend fiir einen zu erwartenden Barenmarkt waren sie jedoch nicht.
Hierfur waren i. d. R. weitere Faktoren wie Notenbanken auf dem geldpoliti-
schen Bremspedal und/oder ausgeprdgte makro- oder mikro6konomische Ent-
tduschungen (Rezessionsrisiken bzw. Gewinnenttauschungen) notig. Wie im
Konjunktur- und Zinsteil dargelegt, entspricht letzteres jedoch nicht unserem
Basisszenario.

Was tun? Die zuvor dargestellten Bewertungs- und Konzentrationsrisiken sind
im Wesentlichen vom US-Markt — sektoral in Teilen auch vom koreanischen oder
taiwanischen Aktienmarkt — gepragt. Zudem sind sie Folge der zunehmenden
Dominanz von Indexstrategien, die nur der Marktkapitalisierung der zugrunde-
liegenden Titel folgen — also momentum- und trendfolgend agieren — und we-
niger Grenzen kennen, wie sie Publikumsfonds schon allein aus rechtlich gefor-
derten Diversifikationsaspekten aufweisen. Unser Rat lautet daher: Wer weiter
auf eine ausreichende Streuung achtet, kann Kurs halten. Wo Konzentrationsri-
siken Uberhand nehmen, sollten Umschichtungen erwogen werden.
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Globale Aktien haben zu-
letzt an relativer Attrakti-
vitéit eingebiifSt

Kurs halten — Auf ausrei-
chende Streuung achten —
Musterportfolios bleiben
im Wesentlichen unver-
éindert
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D. Anhang

Prognoseiibersicht
Jahresende 2026 Jahresmitte 2027
Konsens Konsens

Durch- Durch-

schnitt schnitt
Leitzinsen®
EZB-Einlagensatz 2,25% 2,50% 2,50-2,75% 2,25% 2,50-2,75%
Fed (obere Grenze) 3,75% 3,75% 3,75 -4,00% 3,50% 3,50 -4,00%
Staatsanleihen 10J"
Deutschland 2,87% 3,00% 2,75-3,25% 2,97% 3,00 -3,50%
USA 4,44% 4,35% 4,25 -4,75% 4,28% 4,00 - 4,50%
Wechselkurse®
USD/EUR 1,1394 1,18 1,15-1,20 1,19 1,17 -1,22
JPY/EUR 185,08 184 180 -190 181 180 -190
CHF/EUR 0,9224 0,92 0,90 -0,95 0,94 0,92 - 0,97
Aktienmirkte®
DAX 24.996 25.600 24.500 - 25.500 26.700 25.500 - 26.500
Euro Stoxx 50 6.328 6.200 6.100 - 6.350 6.300 6.150 - 6.400
S&P 500 7.499 7.620 7.200-7.500 8.050 7.300-7.600

Y Quelle fiir die Konsensprognosen (Median) bei Zinsen/Devisen: Bloomberg, Stand: Juni 2026; Aktienmarktprognosen (Median): Reuters-Umfrage, Stand: Mai 2026

Redaktionelle und rechtliche Hinweise

Autoren
Ruckblick: Jan Rdsch, Rolf SaRen

Konjunktur, Zinsen, Wahrungen: Prof. Dr. Carsten Wesselmann

Aktienmarkte: Michael Kahler, Jan Rdsch,
Heiko Ziilch

Schwellenlander: Heiko Ziilch

Rohstoffe: Heiko Ziilch

Strategie: Rolf SaRen

Wichtiger Hinweis:

Alle hier veréffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine Anlageberatung noch
eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapieres dar. Die Angaben dienen ausschliel3-
lich zur Information, die Ihnen eine selbstandige Anlageentscheidung erleichtern soll. Meinungsaussagen
oder Empfehlungen kénnen fir den einzelnen Investor nicht anleger- oder objektgerecht sein. Bitte spre-
chen Sie daher vor einer Auftragserteilung mit lhrem Anlageberater, soweit nicht auf eine Beratung ver-
Zichtet wird (S direkt Brokerage). Die Informationen basieren auf Quellen, die wir fiir zuverldssig halten.
Dennoch kann keine Gewdhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit des Inhalts Ubernommen werden. We-
der diese Verdffentlichung noch ihr Inhalt bzw. eine Kopie dieser Veréffentlichung diirfen ohne die vorhe-
rige ausdriickliche Erlaubnis der Kreissparkasse Kéln auf irgendeine Weise verandert oder an Dritte ver-
teilt oder tibermittelt werden. Anderungen zu den Informationen und Meinungsaussagen bleiben jeder-
zeit und ohne vorherige Ankiindigung vorbehalten.

In einigen auslandischen Rechtsordnungen ist die Verbreitung dieser Information unter Umstanden ge-
setzlichen Restriktionen unterworfen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument/diese Information ge-
langt, sind verpflichtet, sich diesbeziiglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

Einen ausfuihrlichen Hinweis auf interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention
und Behandlung von Interessenkonflikten in der Kreissparkasse Koln kénnen sie unter https://www.ksk-
koeln.de/wertpapiere einsehen.

Sofern nicht anders vermerkt, ist als Quelle fiir die statistischen Daten, Tabellen und Grafiken der Da-
tenanbieter LSEG Datastream zu nennen.
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