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Nr. 4: EWU-Wirtschaft
trotzt Olpreisschock

Konjunktur und Geldpolitik: Die vorlaufigen BIP-Daten fir das zweite Quartal
deuten darauf hin, dass sich die Wirtschaft in der Europaischen Wahrungsunion
(EWU) trotz Iran-Krieg und Energieschock besser entwickelt hat als zundchst an-
genommen. Unterstitzt wurde das europaische Wachstum durch eine kraftige Er-
holung Irlands, aber auch die grolen Volkswirtschaften wiesen robuste Wachs-
tumswerte auf. Fur die zweite Jahreshalfte stellt sich der Ausblick jedoch nur ver-
halten dar. Die Daten aus den Mitgliedsstaaten deuten eher nicht auf eine breit
angelegte Belebung der Binnennachfrage hin. Dazu kommt der ddmpfende Einfluss
der anhaltenden Unsicherheit rund um den Iran-Konflikt und die erhdhte Inflation.
Die EZB hat die Leitzinsen vor ihrer Sommerpause trotz der Inflationssorgen un-
verandert belassen, kdnnte allerdings im September eine Leitzinserhéhung vorneh-
men.

Euro: Der Euro-US-Dollar-Kurs wurde im Berichtszeitraum vor allem durch die US-
Notenbank beeinflusst. Wahrend der neue Vorsitzende Kevin Warsh im Juni mit
einer restriktiven geldpolitischen Haltung den Dollar starkte, sorgte er im Juli mit
einer unklaren Kommunikation wieder fir eine Dollar-Abwertung. Zugleich riickte
der japanische Yen in den Fokus: Eine koordinierte Intervention Japans und der
USA stoppte vorerst die historische Yen-Schwache. Da Japans Spielraum fiir wei-
tere Eingriffe aber begrenzt ist, bleibt die Nachhaltigkeit der MaRnahme fraglich.

Rentenmarkt: Der europaische Rentenmarkt stand in den vergangenen Wochen
malgeblich unter dem Einfluss der Entwicklungen im Mittleren Osten. Das Wech-
selspiel aus Eskalation und Entspannung sorgte fir deutliche Schwankungen bei
Olpreisen und Staatsanleiherenditen. In Deutschland diirften die steigende Kredit-
aufnahme des Bundes und erste Anzeichen einer zunehmend ungunstigen Nach-
frage-/Angebotsrelation zusatzlichen Aufwartsdruck auf die Bundrendite ausgetbt
haben. Per Saldo kletterte die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen von 2,94% An-
fang Juni auf aktuell 3,14%.

Aktienmarkt: Die geopolitische Lage sowie eine zunehmende Kl-Skepsis driickten
im Berichtszeitraum zwar auf die Borsenstimmung und ein Kursrutsch beim nieder-
landischen Chip-Ausrister ASML belastete den Euro STOXX 50. Insgesamt tiber-
wog aber der Einfluss einer Uberzeugenden Berichtssaison mit im Durchschnitt
zweistelligen Gewinnzuwachsen und insgesamt optimistischen Geschaftsausbli-
cken, sodass der Euro STOXX 50 per Saldo kraftig zulegen konnte.
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Konjunktur und Geldpolitik

Die vergangene Woche vorgelegten vorlaufigen BIP-Daten deuten darauf hin, dass
die europaische Wirtschaft den Iran-Krieg und den dadurch verursachten Energie-
schock bislang besser verkraftet hat als erwartet. Die Wachstumsrate fir das erste
Quartal wurde von -0,2% gegenuber dem Vorquartal auf 0,0% hochgesetzt und im
zweiten Quartal stieg die Wirtschaftsleistung um 0,4%. Die Analystenschatzungen
fir das zweite Quartal hatten lediglich bei 0,2% gelegen. Ein Teil der positiven Uber-
raschung ist erneut auf die hohe Volatilitdt des irischen Bruttoinlandsprodukts zu-
rickzufiihren. Dort registrierte das Statistikamt im zweiten Quartal ein Wachstum in
Hoéhe von 3,9% nach zuvor -7,0%. Aber auch ohne diesen kraftigen Erholungseffekt
in Irland ware das EWU-Wachstum mit 0,3% immer noch héher ausgefallen als
erwartet.

In beinahe allen der vier grofiten Volkswirtschaften des Wahrungsraums fiel das
Wachstum zudem hoéher aus als erwartet. Die spanische Wirtschaft legte mit 0,7%
gegenuber dem Vorquartal (bei erwartet 0,6%) einmal mehr das héchste Wachs-
tumstempo an den Tag. Italien und Deutschland wuchsen um immerhin 0,2% (bei
erwartet 0,1%), wobei die turnusmanig im Sommer durchgefiihrte Revision der his-
torischen BIP-Daten durch das Statistische Bundesamt das Konjunkturbild
Deutschlands zusatzlich verbesserte. Fur 2024 wurde nun statt eines Rickgangs
in Hohe von 0,5% ein stagnierendes BIP festgestellt. Wichtiger ist jedoch die Auf-
wartsrevision der Daten zum vergangenen Winterhalbjahr. So wurde das BIP-
Wachstum fir das vierte Quartal 2025 von 0,2% auf 0,3% angehoben und fir das
erste Quartal 2026 erfolgte eine Revision von 0,3% auf 0,4%. Da sich dadurch die
Ausgangslage fir die 2026er BIP-Wachstumsrate erhéht, kénnte sich unsere im
April nach Beginn des Iran-Kriegs abgesenkte Prognose nun doch als zu niedrig
herausstellen.

BIP-Wachstumsraten (saisonbereinigt ggu. Vorquartal in %)
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Quelle: Eurostat, OECDHawver

Eine detaillierte Aufschliisselung der Nachfragekomponenten flir das europaische
Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal wird zwar erst im September vorliegen —
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insofern ist es derzeit schwierig, die genauen Quellen der robusten Konjunkturent-
wicklung zu bestimmen. Die bereits verdffentlichten nationalen Daten liefern aber
erste Hinweise auf die Wachstumstreiber. In Deutschland und Frankreich dirften
insbesondere die Nettoexporte die Wirtschaftsleistung gestitzt haben, wahrend
sich die Konsumausgaben eher verhalten entwickelten und die Investitionen sogar
zurlckgingen. Dies spricht daflr, dass das Wachstum zumindest teilweise auf tem-
porare Faktoren zurtickzuflihren sein kénnte und es noch keine breit angelegte Be-
lebung der Binnennachfrage signalisiert.

EWU: S&P Global Einkaufsmanagerindizes
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Quelle: S&P GlabaliHawver Analytics

Die Widerstandsfahigkeit der Eurozone in den Monaten nach Beginn des Iran-
Kriegs ist bemerkenswert. Gestiegene Energiepreise haben die Inflation in die
Hohe getrieben und die Kaufkraft der Haushalte sowie die Investitionen der Unter-
nehmen belastet. Die negativen Konjunkturauswirkungen scheinen aber bislang
begrenzt zu bleiben und die jingsten Frihindikatoren geben Anlass zu vorsichti-
gem Optimismus. Der zusammenfassende Composite Einkaufsmanagerindex von
S&P Global machte im Juli einen kraftigen Satz nach oben und Gberwand die Marke
von 50 Punkten (siehe Grafik oben), was fiir steigende Wirtschaftsaktivitaten
spricht. Allerdings kdnnten die Indizes bereits im kommenden Monat wieder ab-
warts drehen, da sich durch die erneute Eskalation des Iran-Konflikts im Juli die
Aussichten wieder eingetriibt haben. Ein Dynamikgewinn ist somit nicht zu erwar-
ten.

Die Spannungen im Mittleren Osten haben zuletzt auch den Olpreis wieder in die
Hohe getrieben und damit den Inflationssorgen neues Futter gegeben. Am Tag der
Ratssitzung der Europaischen Zentralbank lag der Preis fiir ein Barrel der Sorte
Brent sogar wieder bei 100 US-Dollar. Dies dirfte nicht ohne Wirkung auf die No-
tenbanker geblieben sein. Zwar beliel3en sie die Leitzinsen unverandert und diese
Entscheidung fiel sogar einstimmig aus. Christine Lagarde erklarte aber auf der
Pressekonferenz im Anschluss an die Sitzung, dass sich einige Ratsmitglieder ge-
fragt hatten, ob eine Zinserh6hung nicht angebracht sei. Damit deutete bereits da-
mals einiges auf einen Zinsschritt bei der nachsten Sitzung im September hin. Die
seitdem veroffentlichen Inflationsdaten haben einen Zinsschrittim September sogar
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noch wahrscheinlicher gemacht. Im Juli stieg die Jahresrate des Verbraucherpreis-
index fur die Eurozone von 2,8% auf 2,9% an, mafigeblich getrieben von einer In-
flationsbeschleunigung der Energieprodukte von 8,5% auf 10,0%. Aber auch die
Kernrate ohne Energie und Lebensmittel kletterte um 0,1 Prozentpunkte auf 2,5%.
Unternehmen aulRerhalb des Energiesektors beginnen offenbar langsam, ihre hé-
heren Energieausgaben an Verbraucher weiterzugeben. Bei Dienstleistungen legte
die Teuerungsrate von 3,2% auf 3,3% zu, bei Gltern ohne Energie stieg die Rate
von 0,7% auf 0,9%. Sollte der Konflikt im Mittleren Osten anhalten und die Versor-
gung mit Ol und Olprodukten weiter beeintrachtigen — und danach sieht es momen-
tan trotz des zwischenzeitlich etwas gesunkenen Rohdlpreises aus — durfte die Be-
reitschaft der Unternehmen zunehmen, ihre gestiegen Energiekosten weiterzuge-
ben.

EWU: Inflation (in % ggl. Vorjahr)
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Die Eurozone zeigt sich nach Beginn des Iran-Kriegs widerstandsfahiger als
vielfach angenommen. Trotz hoherer Olpreise, die den Inflationsdruck ver-
starken, die Kaufkraft der privaten Haushalte schmalern und die Investitions-
tatigkeit belasten, wuchs das europdische BIP gemaR vorlaufigen Daten im
zweiten Quartal um 0,4%. Neben Irland iiberraschten auch Spanien, Deutsch-
land und Italien positiv. Wachstumstreiber diirften vor allem die Nettoexporte
gewesen sein, sodass sich bislang — trotz guter Zahlen — keine nachhaltige
Belebung der Binnenwirtschaft abzeichnet. Gleichzeitig erh6hen steigende
Energiepreise den Inflationsdruck und machen eine Zinserh6hung der EZB
im September wahrscheinlicher.

Euro

Der Euro-US-Dollar Wechselkurs stand im Berichtszeitraum vor allem unter dem
Einfluss der US-Geldpolitik und gab infolge der Juni-Sitzung der Fed zunéachst ab,
bevor die Juli-Sitzung dann wieder zu einer Euro-Aufwertung fihrte. Die Juni-Sit-
zung — sowie die anschlielende Pressekonferenz — stand auch deswegen unter
besonderer Beobachtung, da sie erstmalig von Kevin Warsh geleitet wurde. Der
von Trump ernannte Notenbankprasident betonte seine Unzufriedenheit darlber,

Euro nach Juni-
Sitzung der Fed
mit Verlusten...
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dass die Fed nun bereits seit mehreren Jahren ihr Inflationsziel von 2% deutlich
und systematisch verfehlt habe und machte deutlich, dass die Fed ihrem Auftrag
der Preisstabilitat endlich wieder vollumfanglich nachkommen misse. Forderungen
des US-Prasidenten, die Leitzinsen ziigig abzusenken, schob er dadurch einen Rie-
gel vor. Zusatzlich zeigte der sogenannte Dot Plot, der die Leitzinsprognosen der
einzelnen Mitglieder des geldpolitischen Ausschusses enthalt, nicht mehr eine Nei-
gung der Notenbanker zu zukiinftigen Leitzinssenkungen. Stattdessen enthielt er
den Hinweis, dass die Halfte der FOMC-Mitglieder im zweiten Halbjahr mindestens
eine Leitzinsanhebung erwartet. Dies sorgte an den Kapitalméarkten fiir eine Neu-
bewertung der zukinftigen Ausrichtung der Fed. Am Tag der Zinssitzung wertete
der Euro von 1,16 auf 1,15 US-Dollar ab und verlor in den Tagen darauf weiter an
Boden.

Euro/US-Dollar Wechselkurs
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Im Zeitraum zwischen Ende Juni und Ende Juli bewegte sich der Wechselkurs rund
um die Marke von 1,14 US-Dollar. Seit der Fed-Sitzung in der vergangenen Woche
hat sich der Euro aber wieder etwas erholt. In der Pressekonferenz nach der Sit-
zung des Offenmarktausschusses wiederholte Warsh zwar seine Haltung Uber die
Notwendigkeit der Inflationseinddmmung, vermied aber jeglichen Hinweis auf den
weiteren geldpolitischen Kurs. Stattdessen betonte er, die ,ungefilterten“ Reaktio-
nen der Finanzmarkte beobachten zu wollen, und zeigte sich zugleich zufrieden
damit, dass die Marktzinsen seit der vergangenen Sitzung bereits gestiegen waren.
Marktteilnehmer fragen sich, welches Ziel Warsh mit seiner bewusst schwer einzu-
ordnende Kommunikationsstrategie verfolgt. Denn die These wonach Geldpolitik
besonders wirksam ist, wenn sie Uberraschend kommt, bestimmte zwar das Han-
deln der Notenbanken in den 60er- und 70er-Jahren, gilt aber I&ngst als Uberholt.
Inzwischen gilt eine berechenbare und konsistente Geldpolitik als erstrebenswert.
Méglicherweise zielte Warsh aber auch eher darauf ab, sich den nétigen Spielraum
zu erhalten, um Konflikte mit dem WeiRen Haus zu vermeiden. Diese Strategie ist
allerdings nicht ohne Risiken. Sollte die Fed nicht entschieden genug gegen Inflati-
onsgefahren vorgehen, kdnnte dies die Glaubwirdigkeit der Notenbank gefahrden.
Der souverane Eindruck, den Warsh auf seiner ersten Pressekonferenz erzeugt
hatte, wurde im Juli auf jeden Fall merklich geschwacht und die fehlende Forward
Guidance in den USA konnte zu einer héheren Volatilitat fir den Euro-US-Dollar

...und mit Gewin-
nen nach Juli-Sit-
zung.
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Wechselkurs fuhren. Nicht unbedingt an den Tagen der Fed-Sitzung, da diese we-
niger Erkenntnisse bringen kdnnten als in der Vergangenheit, aber an allen anderen
Handelstagen - vor allem solchen, wenn der Markt wichtige Konjunkturdaten inter-
pretieren muss.

Wechselkurs Yen je US-Dollar
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Fir Aufsehen am Devisenmarkt hatte in den letzten Wochen auch die Wechsel-
kursentwicklung des japanischen Yen gesorgt. Dessen Wert war bis Ende Juli auf
187 Yen je Euro bzw. 163 Yen je US-Dollar gefallen — der niedrigste Dollar-Yen
Kurs seit Mitte der 1980er Jahre. Dann aber wertete der Yen ab dem 30. Juli abrupt
bis auf 155 Yen je US-Dollar auf. Was zunachst nur gemutmalf3t worden war, wurde
Anfang August offiziell bestatigt. Die japanische Notenbank sowie das dortige Fi-
nanzministerium hatten gemeinsam mit den USA am Devisenmarkt interveniert und
Yen im Gegenwert von tber 50 Mrd. US-Dollar gekauft. Die US-Seite stellte diese
Intervention als Freundschaftsdienst dar — allerdings kann man den Amerikanern
auch ein Eigeninteresse unterstellen. Einerseits steht ein schwacher Yen im Wider-
spruch zu Donald Trumps Bestreben, den US-Dollar zur Unterstiitzung der US-
Exporte zu schwachen und er verteuert zugleich fir Japan die Finanzierung von
Investitionsprojekten in den USA, die Tokio als Gegenleistung flr eine Lockerung
von Handelshemmnissen zugesagt hatte. Andererseits diirfte Washington auch be-
firchtet haben, dass Japan zur Stitzung des Yen Teile seiner Bestande an US-
Staatsanleihen veraufRern kénnte. Dies wirde den Renditedruck auf amerikanische
Staatsanleihen erhéhen und die Finanzierung des US-Staatshaushalts verteuern.
SchlieRlich halt aktuell kein anderes Land auf3erhalb der USA grofiere Bestande an
US-Staatsanleihen als Japan. Mdglicherweise war dies auch der Grund, warum das
US-Finanzministerium sich dazu entschieden hatte, Euro zu verkaufen, um Yen zu
erwerben. SchlieRlich hatte ein US-Dollar-Verkauf zu einer Abwertung des Green-
back geflhrt und US-Treasuries flr japanische Investoren weniger attraktiv ge-
macht.

Mit der jungsten Devisenmarkt-Intervention ist es vorerst gelungen, die anhaltende
Abwartsbewegung des japanischen Yen aufzuhalten. Allerdings hatte das japani-
sche Finanzministerium bereits im Mai eine rekordhohe Summe an Devisenreser-
ven verwendet, um die Wahrung zu stiitzen — und war nicht erfolgreich. Erschwert
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wird das Stltzungsvorhaben der japanischen Regierung durch Regeln des Interna-
tionalen Wahrungsfonds. Um den Status des Yen als frei handelbare Wahrung nicht
zu gefahrden, kann Japan bis November lediglich noch einmal (an jeweils drei auf-
einanderfolgenden Handelstagen) intervenieren. Die Interventionsmdglichkeit ist
damit begrenzt — und diese Begrenzung ist dem Markt bekannt. Dadurch wird die
Glaubwiurdigkeit potenzieller MaRnahmen erheblich abgeschwacht.

Der Euro-US-Dollar-Kurs stand im Berichtszeitraum vor allem unter dem Ein-
fluss der US-Geldpolitik. Nach der Juni-Sitzung der Fed wertete der Euro zu-
nachst ab, da der neue Fed-Chef Kevin Warsh eine entschlossene Inflations-
bekampfung betonte und Zinssenkungserwartungen dampfte. Im Juli sorgte
seine vage Kommunikation jedoch wieder fiir eine Euro-Aufwertung. Die feh-
lende Forward Guidance der Fed kdnnte kiinftig zu hoheren Schwankungen
am Devisenmarkt fiihren. Parallel sorgte eine koordinierte Intervention Ja-
pans und der USA fiir eine deutliche Yen-Aufwertung von dem zuvor erreich-
ten 40-Jahrestief. Allerdings schranken IWF-Regeln Japans kiinftige Interven-
tionsmoglichkeiten ein und begrenzen damit die Glaubwiirdigkeit weiterer
Stiitzungsmafnahmen.

Rentenmarkt

An den Rentenmarkten hat Fed-Prasident Warsh mit seiner wechselhaften Kom-
munikation ebenfalls Spuren hinterlassen. Diese konzentrierten sich aber vor allem
auf das kurze Ende. Die Renditen langlaufender Staatsanleihen standen dagegen
primar unter dem Einfluss des Iran-Konflikts. In Juni verschaffte die Anndherung
zwischen den USA und dem Iran sowie das Waffenstillstandsabkommen den Ren-
diten etwas Erleichterung, sodass beispielsweise die Rendite 10-jahriger Bundes-
anleihen auf 2,85% Ende Juni sank. Die Ruhe wahrte aber nicht lange. Noch bevor
sich der Schiffsverkehr in der StralRe von Hormus normalisieren konnte, kiindigte
Trump das Abkommen — nach Provokationen Teherans — wieder auf. Die Olpreise
schnellten daraufhin in die H6he und die zuvor etwas eingedammten Inflationssor-
gen flammten erneut auf. Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen machte in die-
sem Zuge einen Satz nach oben und kletterte bis Ende Juli auf Uber 3,20%. Seit-
dem haben die USA und der Iran die Verhandlungen aber wieder aufgenommen.
Mitte der Woche machten sogar Meldungen einer 60-tagigen Vereinbarung zur Off-
nung der Strafe von Hormus die Runde. Wenngleich nicht absehbar ist, inwieweit
diese Vereinbarung eine langere Haltbarkeit haben wird als das im Juni abge-
schlossene Abkommen, sank der Olpreis bereits jetzt auf rund 80 US-Dollar je Bar-
rel Brent-Ol und die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen verringerte sich auf 3,14
US-Dollar.

Der Iran-Konflikt durfte auch in den kommenden Wochen zu den wichtigsten Ein-
flussfaktoren fir den europaischen Rentenmarkt zahlen. Wie es dort weitergeht,
Iasst sich aber nicht sagen. Prinzipiell steht Trump unter Druck, ein Abkommen mit
dem Iran zu schlieflen, damit die Benzinpreise vor den Zwischenwahlen sinken und
nicht zu einem Belastungsfaktor fiir das Wahlergebnis der Republikaner werden.
Inwieweit die Flihrung in Teheran ebenfalls an einem Friedensschluss interessiert
ist, ist aber unklar. Das Hin und Her aus Eskalation und Deeskalation kénnte sich
daher fortsetzen und zu einer erhéhten Volatilitdét an den Rentenmarkten beitragen.
Perspektivisch kdnnte aber eine gewisse Gewdhnung der Rentenhandler an die
geopolitische Situation im Mittleren Osten einsetzen.

Rentenmarkt
stand stark unter
dem Einfluss des
Iran-Kriegs...
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Rendite Deutsche Staatsanleihen (in %)
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Daneben durfte auch die Angebotsseite eine Rolle fir die Renditeentwicklung von
Bundesanleihen spielen. Bereits im Berichtszeitraum fiel auf, dass wahrend der
Iran-Eskalation im Juli ein Renditeniveau von 3,20% bei 10-jahrigen Bundesanlei-
hen mit einem Olpreis von 100 US-Dollar je Barrel einherging — im Mai jedoch noch
mit einem Olpreis von rund 110 US-Dollar korrespondiert hatte. Méglicherweise
trieb im Juli neben den Energiepreisen auch die deutsche Bundesregierung mit ih-
rem Entwurf fir den Bundeshaushalt 2027 die Renditen. Dieser sieht eine Netto-
kreditaufnahme von 118,7 Milliarden Euro vor - nach geplanten 98 Milliarden in die-
sem Jahr. Dazu kommen neue Schulden aus den Sondervermdgen fur Infrastruktur
sowie fur die Bundeswehr. Insgesamt soll die Neuverschuldung 2027 damit bei gut
200 Milliarden Euro liegen und auf 219,5 Milliarden Euro bis 2030 steigen. Bei einer
gleichbleibenden Nachfrage setzt der steigende Kapitalbedarf der Regierung die
Kurse von Bundesanleihen unter Druck. Zuletzt fanden sich Hinweise auf ein zu-
nehmend unguinstiges Nachfrage-/Angebotsverhaltnis bei Emissionen von Bundes-
anleihen. Die Bid/Offer-Quote, die die Gebote der Investoren ins Verhaltnis zum
Emissionsvolumen setzt, lag zwischen Mitte 2023 und Mitte 2025 fir 10-jahrige
Bundesanleihen bei 1,9. Bei der Auktion am 8. Juli kamen jedoch lediglich Investo-
rengebote im Umfang von rund 4,02 Mrd. Euro auf 6,00 Mrd. Emissionsvolumen,
was einer Quote von 0,67 entspricht.

Die Entwicklung an den europdischen Rentenmarkten stand zuletzt vor allem
unter dem Einfluss der Geschehnisse im Nahen Osten. Hoffnungen auf eine
Entspannung der Lage fiihrten zeitweise zu riicklaufigen Olpreisen und sin-
kenden Renditen, wiahrend erneute Spannungen die Inflationssorgen und da-
mit auch die Renditen wieder ansteigen lieRen. Zuletzt sorgten Fortschritte in
den Verhandlungen zwischen den USA und dem Iran fiir eine gewisse Beru-
higung. Gleichwohl bleibt die Lage fragil, sodass auch kiinftig mit erhéhten
Schwankungen an den Anleihemarkten zu rechnen ist. Gleichzeitig gewinnen
strukturelle Faktoren an Bedeutung. Insbesondere die steigende Staatsver-
schuldung Deutschlands und ein dadurch wachsendes Angebot an Bundes-
anleihen kénnte zusatzlichen Aufwaértsdruck auf die Renditen ausiiben. Erste
Auktionsergebnisse deuten bereits auf eine zunehmend ungiinstige Nach-
frage-/Angebotsrelation hin.

Fiir Bundesanlei-
hen wird die An-
gebotsseite im-
mer wichtiger.



KAPITALMARKTBERICHT EUROZONE — NR. 4 / 2026

Aktienmarkt

Die wechselhaften Signale zwischen Eskalation und Beruhigung im Konflikt der
USA und des Iran sorgten auch am Aktienmarkt fur Kursschwankungen. Die An-
kiindigung von Trump am 8. Juli, die Waffenstillstandsvereinbarung aufzuheben,
schickte die Aktienmarkte beispielsweise auf Talfahrt — und die Entspannungssig-
nale in den letzten Tagen gingen einher mit einer Kursrallye. Daneben standen die
europaischen Aktienmarkte unter dem Einfluss der globalen Anlegerstimmung ge-
geniber den Zukunftsaussichten von Kinstlicher Intelligenz (KI). Lange Zeit hatte
Kl an den Bérsen fiir eine enorme Euphorie gesorgt und die Kurse getrieben. In-
zwischen dominiert die Nervositat. Immer wieder trennen sich internationale Anle-
ger von Aktien der betroffenen Unternehmen, weil sie daran zweifeln, dass die enor-
men Investitionen in Rechenzentren sowie Computerchips die erhofften Renditen
generieren werden bzw. dass sich das rasante Gewinnwachstum bei den Chip-Her-
stellern fortsetzen wird. Beim siidkoreanischen KOSPI-Index, der von den beiden
Chip-Schwergewichten Samsung und SK Hynix dominiert wird, sorgte eine Phase
von Kl-Skepsis zwischen Mitte Juni und Ende Juli fir einen Kurssturz von zwischen-
zeitlich Uber 40%.

Aktienindizes
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Quelle: STCXX Limited, Deutsche Bourse/Haver Analytics

In Europa sind die Kl-Profiteure rar — dementsprechend gedampft tibertragen sich
hierzulande die Stimmungsschwankungen hinsichtlich des KI-Booms auf die markt-
breiten Aktienindizes. Ganzlich immun ist der Euro STOXX 50 aber nicht fir das
globale KI-Sentiment. Immerhin kommt der niederlandischen Hersteller von Chip-
Produktionsanlagen, ASML, auf eine Marktkapitalisierung von circa 580 Mrd. Euro.
Die Nachricht, wonach ein chinesisches Unternehmen erfolgreich mit der Serien-
produktion von Lithografie-Maschinen im Deep-Ultraviolet-Bereich begonnen habe,
und damit auf ein Feld vorstofRen kénnte, das entscheidend fir die Herstellung mo-
derner Halbleiter ist und auf dem ASML bislang der unangefochtene Weltmarktfiih-
rer war, sorgte bei den Niederlandern fir einen Kurssturz um 20%.

KlI-Euphorie ebbt
ab.

Euro STOXX 50
weniger stark von
KI-Stimmung be-
troffen.
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Dass der Euro STOXX 50 im Berichtszeitraum dennoch auf ein kraftiges Kursplus
von beinahe 8% kommt, ist neben der jingsten Beruhigung im Mittleren Osten vor
allem den Unternehmensmeldungen im Rahmen der Berichtssaison zu verdanken.
Ungeachtet der Turbulenzen rund um die hdheren Energiepreise und gestorten Lie-
ferketten, gelang es den Unternehmen, ihre Gewinne im zweiten Quartal kraftig um
rund 15% gegenuber dem Vorjahr zu steigern. Das Gewinnwachstum fiel somit
nicht nur hoher aus als in den Perioden zuvor, sondern er Ubertraf auch die ohnehin
ambitionierten Analystenerwartungen. Aber nicht nur der Blick auf das zweite Quar-
tal Gberzeugte, auch der Ausblick der Unternehmen fiel so optimistisch aus, dass
die Analysten ihre Schatzung fur die zweite Jahreshalfte sowie das kommende Jahr
spurbar angehoben haben (siehe Grafik unten).

Euro STOXX 50: Gewinnschatzungn (Gewinn pro Aktie)
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Der Konflikt um die Stra3e von Hormus und der KI-Boom durften auch im weiteren
Jahresverlauf die entscheidenden Faktoren fir die Aktienmarktentwicklung sein —
wobei sich inzwischen eine gewisse Gewohnung der Anleger an die unsichere Lage
im Mittleren Osten einstellt und eine nachlassende Volatilitat auf eine Anderung der
Nachrichtenlage erkennbar ist. Sollten die Notenbanken allerdings gezwungen
sein, angesichts hdherer Inflationsrisiken als Folge des Iran-Kriegs, die Leitzinsen
signifikant anzuheben, waren signifikante Verluste an den Aktienmarkten zu erwar-
ten. Problematisch ware es ebenfalls, wenn sich die Hinweise verdichten, dass die
Rentabilitédt von Kl-Ausgaben hinter den Erwartungen zurtckbleiben wirden. Als
weitere Schwierigkeit kommt momentan hinzu, dass wir uns momentan in einer sai-
sonal typischerweise eher schwachen Phase des Bérsenjahres befinden. Dem ge-
genuber steht allerdings die fundamental robuste Verfassung der Konjunktur und
der Unternehmen, was den Aktienkursen bis zum Jahresende Unterstitzung liefern
konnte.

Die Aktienmarkte standen in den vergangenen Wochen unter dem Einfluss
geopolitischer Entwicklungen und wachsender Zweifel am Kl-Boom. Wah-
rend Nachrichten zur Eskalation des Konflikts zwischen den USA und dem
Iran zeitweise fir Kursverluste sorgten, unterstiitzen jiingste Entspannungs-
signale eine Gegenbewegung. Gleichzeitig wich die frithere KI-Euphorie einer

Berichtssaison
treibt die Kurse.

Iran-Krieg und Kl-
Boom entschei-
dend fiir weiteren
Kursverlauf.
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kritischeren Bewertung. Anleger hinterfragen zunehmend, ob die hohen In-
vestitionen in Rechenzentren und Halbleiter tatsachlich die erwarteten Er-
trage liefern werden. In Europa wirkte sich dies insbesondere auf den hoch-
gewichteten Chipausriister ASML aus, dessen Aktie nach Meldungen iiber
technologische Fortschritte chinesischer Wettbewerber deutlich nachgab.
Dennoch konnte der Euro STOXX 50 dank iiberraschend starker Unterneh-
mensgewinne und optimistischer Geschéaftsausblicke spiirbar zulegen.
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Prognoseubersicht

G3 (+UK) Konjunkturindikatoren und Wechselkurse

Reales BIP Wachstum (%) Inflation (CPI)? Arbeitslosenquote (%)’
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026e | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026e | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026e
EWU 37106 | 09 1,5 1,0 84 | 55 | 24 2,1 2,0 6,7 | 6,5 | 6,4 6,3 6,5
-DE 1.9 | -07 | 05 0,4 1,0 6,9 | 6,0 | 2,3 2,2 2,0 53 | 57 | 6,0 6,3 6,5
UK 52 | 03 1,1 1,4 1,0 90 | 74 | 2,5 3,4 2,8 37 | 40 | 44 4.8 52
USA 25 | 29| 28 2,1 2,1 80 | 41 3,0 2,7 3,2 36 | 36 | 4,1 43 47
Japan 1,3 | 0,7 | -0,2 1,2 0,8 25 | 33 | 2,7 3,2 2,0 26 | 26 | 2,5 2,5 2,6

Leistungsbilanz
(% des BIP)

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026e | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026e | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026e
EWU -0,1 1,7 2,6 2,3 2,2 -34 | -36 | -3,1 -3,1 34 (1,07 {110 (1,10 | 1,17 | 1,155
-DE 3,8 5,5 5,6 54 5,1 -1,9 | 25 | -2,7 -2,5 -3,4 - - - - -
UK 211 -35 | -2,7 -3,1 -3,0 -46 | -6,1 | -5,7 -4.3 36 (121127 (1,27 | 1,35 | 1,38
USA -38|-33|-40| 40 36 |-37|-78|-80| -74 -7,9 - - - -
Japan 21 3,7 | 48 3,9 3,6 42 | -23|-15 -1,3 -2,0 131 | 141 | 157 | 157 150

" Jahresdurchschnitt

2US$ gg. Wahrung, Japan: JP¥ gegen US$, jeweils zum Jahresende

Quelle: Daten fir Leistungsbilanz und Budgetsaldo vom IWF (einschlieBlich der Prognosewerte), bezogen liber Haver. Sonstige Prognosen von W&W Asset Ma-
nagement GmbH, historische Daten werden Gber Haver bezogen.

G3 (+UK) Zinsen

Leitzinsen’ 10 Y (Government)
2022 2023 2024 2025 2026e 2022 2023 2024 2025 2026e
EWU 2,0 4,0 3,0 2,0 2,25 2,57 2,02 2,37 2,85 3,05
UK 3,5 5,25 4,75 3,75 3,25 3,67 3,54 4,57 4,5 4,8
USA 4,25-45 | 5,25-55 | 4,25-45 | 3,5-3,75 | 3,5-3,75 3,87 3,88 4,57 4,2 4,3
Japan -0,1 -0,1 0,25 0,75 1 0,422 0,61 1,10 21 2,3

Angaben jeweils zum Jahresende
TEWU: Einlagensatz; UK: Official Bank Rate; USA: Fed Funds Target Rate; Japan: Policy Rate.
Quelle: Fur historische Daten Haver und Bloomberg. Prognosen von W&W Asset Management GmbH.

Rohstoffe

Q124 | Q224 | Q324 | Q424 | Q125 | Q225 | Q325 | Q425 | Q126 | Q226 | 06.08.
CRB-Index** 290,3 | 290,5 | 284,9 | 296,7 | 309,3 | 2955 | 3006 | 298,8 | 372,4 | 353,6 | 377,0
Olpreis (Brent)* 87,5 86,4 71,8 74,6 74,7 67,6 67,0 60,9 118,4 72,9 82,5

Angaben jeweils zum Periodenende
" Qil Brent Physical Del, US$/Barrel
** Excess Return

Quelle: Bloomberg, Haver
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ein individuelles Beratungsgesprach nicht ersetzen. Die in dieser Veroffentlichung enthaltenen Informationen beruhen auf offentlich zugéanglichen Quellen, die der Herausgeber fur
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