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ZUVERSICHT FUR DAS ZWEITE HALBJAHR

Das zweite Quartal wurde vor allem vom
Konflikt zwischen den USA und dem Iran
geprdagt. Nach den langer als erwarte-
ten Kampfhandlungen gewdhnten sich
die Finanzmarkte an die unsichere Lage.
Ein vorlaufiges Abkommen Idsst zwar
auf eine spdtere Einigung hoffen, eine
endgliltige Einigung scheint aber noch
in weiter Ferne. Die OI- und Energieprei-
se stiegen zundchst deutlich an, haben
sich inzwischen jedoch etwas beruhigt.
Die Belastung fiur die Weltwirtschaft ist
weiterhin spurbar, fallt bislang aber ge-

ringer aus als beflirchtet.

Strafe von Hormus bleibt wichtig

Die groBte Herausforderung ist die ein-
geschrdnkte Nutzung der StraBe von
Hormus. Vor dem Konflikt wurden Uber
diese Meerenge rund 20 Prozent des
weltweit gehandelten Ols transportiert.
Auch wichtige Guter wie Dunger und
Helium passieren diesen Seeweg. Der
Iran hat dies als wirksame Waffe erkannt
und wird weiter die Kontrolle Uber diesen
Seeweg anstreben.

Die Anrainerstaaten arbeiten deshalb
an Alternativen. Sie bauen neue Pipe-
lines und verlagern Transporte auf den
Landweg, um die Versorgung zu sichern.

Gleichzeitig wurden strategische Olre-

serven freigegeben. Dadurch konnten
Engpdsse vermieden und der Olpreis
stabilisiert werden.

Trotzdem bleibt die Hoffnung, dass die
StralBe von Hormus bald wieder vollstan-

dig genutzt werden kann.

Inflation bleibt ein Risiko

Die hoheren Energiepreise haben die
Inflation steigen lassen. Auch wenn der
Effekt etwas nachgelassen hat, sind die
internationalen Zentralbanken alarmiert.
Die Europdische Zentralbank und die ja-
panische Notenbank haben ihre Leitzin-
sen bereits erhoht. Bis zum Jahresende
sind weitere Zinsschritte moglich.

In den USA wird die Wirtschaft weiter-
hin von hohen Investitionen in Kunstliche
Intelligenz und Technologie unterstutzt.
Nach der Ernennung des neuen Fed-
Chefs Kevin Warsh sind Zinssenkungen
derzeit jedoch unwahrscheinlich. Auch
dass die Arbeitsmarktdaten schwdcher
als erwartet ausfielen, dndert nichts dar-
an. Die Inflation bleibt hoch und die Wirt-

schaft zeigt sich weiterhin robust.

Stimmung hellt sich auf

Die internationalen Einkaufsmanagerin-

dizes deuten auf eine Stabilisierung der

Wirtschaft hin. Viele Werte liegen wieder
nahe der Wachstumsschwelle von 50
Punkten.
Speziell in Deutschland hat sich die
Stimmung verbessert. Sowohl der ifo-
Geschaftsklimaindex als auch die
ZEW-Umfrage zeigen mehr Zuversicht.
Zusatzlichen Ruckenwind geben die an-
gekundigten Reformen, die auf einen
Abbau des Reformstaus hoffen lassen.
Vor allem stimmen die lang ersehnten
MalBnahmen zum  Burokratieabbau
positiv. So behinderten zuletzt die oft
langwierigen Genehmigungs- und auf-
wdandigen Dokumentationsprozesse eine
zUgige Auftragsvergabe aus dem massi-

ven Infrastrukturpaket.
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AKTIEN - KI TREIBT DIE BORSEN WEITER AN

Trotz der anhaltenden Spannungen
zwischen den USA und dem Iran entwi-
ckelten sich die internationalen Aktien-
markte im zweiten Quartal sehr positiv.
Risikoanlagen haben sich somit im ers-
ten Halbjahr auch inmitten der vielen
Krisen sehr gut behauptet. Viele Bérsen-
indizes erreichten neue Hoéchststdnde.
Sinkende Energiepreise und starke Un-
ternehmenszahlen aus den USA sorgten

flr zusatzlichen Riuckenwind.

Starke Gewinne in den USA

ihre Ge-

winne zuletzt um rund 26 Prozent. Auch

US-Unternehmen steigerten

wenn diese Zahl durch die exorbitant

hohen  Gewinnsteigerungsraten der
grofBen Tech-Werte Uberzeichnet wird,
sorgt der zunehmende Einfluss von Kl-
Anwendungsmoglichkeiten fur Produk-
tivitdtsfortschritte und verbesserte Ge-
winn-Aussichten. Einige Anleger sehen
die hohen Bewertungen jedoch kritisch.
Die enormen Investitionen in Rechen-
zentren, Datenleitungen und andere

Kl-Infrastruktur mussen sich langfristig

Gewinn pro Aktie in USD
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Abb.1
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

erst noch auszahlen. Dennoch Uberra-
schen viele Unternehmen weiterhin mit
guten Ergebnissen. Grund dafur ist, dass
in vielen Bereichen inzwischen nicht nur
Knappheitspreise gezahlt werden, son-
dern mit weiteren Preissteigerungen
gerechnet wird. In Europa ist eine we-
sentlich weniger dynamische Gewinn-
entwicklung der Unternehmen zu ver-
zeichnen, aber auch hier profitierten die
Aktienmérkte von gesunkenen Ol- und
Energiepreisen und der Hoffnung auf
eine Beruhigung des Nah-Ost-Konflik-
tes.

Schwellenldnder gefragt

Massive Kursgewinne im Technologie-
Sektor und die Kl Euphorie sorgten auch
dafur, dass die Schwellenlander (Emer-
ging Markets) zu den Gewinnern des
ersten Halbjahres gehorten. Besonders
Aktien aus China, Taiwan und Stdkorea
legten kraftig zu, da sie wichtige Zuliefe-
rer fUr die Halbleiterindustrie sind.

In Landern wie Brasilien sorgen zusatz-

lich steigende Rohstoffpreise fur posi-
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Analysten-Konsensschatzungen der Unternehmensgewinne (S&P 500) fur die ndchsten 12 Monate

tive Impulse. Anleger sollten jedoch be-
achten, dass die hohe Konzentration auf
Technologieaktien auch Risiken mit sich

bringt.

Europa - Antizyklische Beimischung

Vor diesem Hintergrund kdénnen euro-
pdische Aktien einen wichtigen Beitrag
zur Diversifikation leisten. Es gibt einige
Branchen, die in den vergangenen Jah-
ren sehr beliebt waren, aber im jungs-
ten Aktienmarktzyklus hinterherhinken,
wie zum Beispiel Unternehmen aus dem
Konsum- und Versorgungssektor.

Die wachsende Bedeutung von kapital-
gedeckten Altersvorsorgeinstrumenten
mittels Wertpapieren respektive Aktien
durfte generell einen positiven Impuls fur
die europdischen Aktienmarkte liefern.
Aufgrund der moderaten Bewertung
koénnten insbesondere Aktienwerte pro-
fitieren, die stabile Geschafts- und Divi-
dendenentwicklungen zeigen, aber eben
nicht dieses stUrmische Gewinnwachs-
tum der aktuellen Tech-Bdrsenlieblinge
aufweisen. Sollte das Gewinnwachstum
der grofBen Technologiewerte nachlas-
sen, konnten klassische Value-Aktien
wieder starker in den Fokus rtcken. Eine
stabile Weltwirtschaft wirde dazu bei-
tragen, dass traditionelle Branchen (z.B.
Konsum, Industrie..) ihre Gewinne weiter

steigern.
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ANLEIHEN — NACHLASSENDE ZINSANGST

Die Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen sind im Juni nicht weiter gestiegen.
Die Rendite der zehnjahrigen Bundes-
anleihe fiel mit 2,90 % wieder unter die
Marke von 3,00 %. Die Rendite zehnjah-
riger US-Staatsanleihen liegt mit knapp
4,50 % weiterhin deutlich héher. Fur die
Anleihemdrkte wird im zweiten Halb-
jahr vor allem entscheidend sein, ob
die Spannungen im Nahen Osten weiter
nachlassen und dadurch der Inflations-
druck begrenzt werden kann. Eine stabi-
le geopolitische Lage wdre ein wichtiger
Faktor fur die weitere Entwicklung von
Inflation und Zinsen.

Neuer FED-Chef - neue FED-Rolle?

Spannend bleibt die Frage, wie der neue
Fed-Vorsitzende Kevin Warsh sein Amt
ausUben wird. In der Vergangenheit galt
er als Verfechter einer eher straffen
Geldpolitik. Da er als Wunschkandidat
des US-Prasidenten gehandelt wurde,
hatten einige Marktteilnehmer dagegen
auf eine schnellere Senkung der Leitzin-
sen gehofft.

In ihrer ersten Sitzung unter seiner Lei-
tung lie3 die US-Notenbank die Leitzin-
sen unverdandert. Grund dafur ist das

weiterhin erhodhte Inflationsniveau, das
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Abb. 2
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

derzeit wenig Spielraum fur eine Locke-
rung der Geldpolitik lasst. Die Sicherung
der Preisstabilitat bleibt das zentrale Ziel
der Fed.

Anleihenselektion wird wichtiger

Der positive Verlauf des Anleihemarktes
im Juni sollte Anleger nicht in Sicherheit
wiegen. Der anhaltende Inflationsdruck
konnte die Zentralbanken dazu veran-
lassen, die Zinsen langer auf einem ho-
heren Niveau zu halten. Dies wurde die
Anleihemdrkte belasten.

Hinzu kommen die weiterhin hohen
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Renditeentwicklung der 10-j&hrigen Bundesanleihe im 2. Quartal 2026

Staatsschulden vieler Lander. In Europa
stehen insbesondere Staaten mit hohen
Verschuldungsquoten, wie Frankreich,
im Fokus. Auch in den USA wdachst die
Sorge Uber die steigende Staatsver-
schuldung und die hohen Haushaltsde-
fizite.

Vor diesem Hintergrund bleiben Unter-
nehmensanleinen mit guter Bonitat
attraktiv. Auch ausgewdhlte Anleihen
aus Schwellenlédndern mit stabilen wirt-
schaftlichen und politischen Rahmen-
bedingungen koénnten an Bedeutung

gewinnen.

DAX AUF REKORDKURS

Der DAX wurde 1988 mit 1.000 Punkten
eingefuhrt und blickt auf eine lang-
jéhrige Erfolgsstory zurtck. Er wird
als Performanceindex gerechnet und
beinhaltet somit alle Dividenden und
KapitalmaBnahmen. Damals umfass-

te der Index 30 Unternehmen. Heute

sind es die 40 groBten boérsennotier-
ten Unternehmen Deutschlands.

Trotz geopolitischer Krisen und wirt-
schaftlicher Herausforderungen er-
reichte der deutsche Leitindex am 3.
Juli 2026 mit 25.900,10 Punkten einen

neuen Hochststand — eine ,Verfunf-

in 38 Jahren.
Unterstutzt wurde die jungste Ent-

undzwanzigfachung”

wicklung durch sinkende Energieprei-
se, steigende Unternehmensgewin-
ne, nachlassende Zinssorgen und die
Hoffnung auf wirtschaftliche Refor-

men.
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10 JAHRE BREXIT

Brexit belastet GroBbritannien weiter

Zehn Jahre nach dem Brexit steht Grof3-
britannien erneut vor einem politischen
Wechsel. Mit Premier Keir Starmer muss-
te der ndchste britischee Regierungschef

vorzeitig die Segel streichen. Nun verei-

Marktentwicklung

digt GroBbritannien seinen siebten Pre-
mierminister innerhalb von zehn Jahren.
Die Unzufriedenheit ist hoch. Die Fra-
ge ist, ob sie die Folge oder doch auch
schon die Ursache des denkwuUrdigen
Referendums zum UK-Austritt aus der

europdischen Union war. Einer wissen-

WERTENTWICKLUNG

ytd 1Jahr 5 Jahre
MSCI World USD AC 10,43% 22,07% 55,63%
Stoxx 50 10,12% 21,60% 5419%
DAX 2,06% 4,54% 60,94%
Dow Jones 50 USD 885% 18,65% 5164%
Nasdag 1991% 33,50% 108,02%
Nikkei 225 JPY 39/18% 73,05% 143,34%
Hang Seng -10,73% -4,95% -20,63%
Shanghai Composite 316% 18,87% 14,01%
MSCI Emerging Markets USD 22,68% 40,90% 25,33%
EUR/USD -2,76% -310% -3,68%
Olpreis/ Brent USD 14,53% 524% -6,79%
Gold USD -721% 21,34% 126,43%
Gold EUR -4,59% 2521% 135,02%
RENDITE ZU STICHTAGEN 30.06.2026 30.06.2025 30.06.2021
Bundesanleihe 10J. 2,86% 2,607% -0,207%
USD-Staatsanleihe 10J. 4,4652% 4,228% 1,468%

Quelle: Bloomberg  Stand 30.06.2026

Impressum, Wichtige Hinweise

schaftlichen Studie zufolge hat der Bre-
xit jedenfalls die Beschaftigung um 3-4
Prozent gedruckt und das Sozialprodukt
um 6-8 Prozent gesenkt. Die wirtschaft-
lichen Kosten zeigen sich unter anderem
in den vergleichsweise hohen Zinsen bri-

tischer Staatsanleihen.
Anndherung an bietet Chancen

Obwohl heute nur noch rund 30 Prozent
der Briten den Brexit fur richtig halten
(beim Referendum 2016 waren es 51,9 %),
gewinnen Brexit-BefUrworter politisch
wieder an UnterstlUtzung. Die Debat-
te wird haufig emotional geftuhrt. Wirt-
schaftliche Argumente spielen oft eine
untergeordnete Rolle. Deshalb ist kurz-
fristig nicht mit einer grundlegenden An-
derung des Brexit-Kurses zu rechnen.

Fur Anleger bleiben britische Staatsan-
leihen derzeit eher wenig attraktiv. Der
britische Aktienmarkt kéonnte dagegen
interessanter sein. Vor allem Unterneh-
men aus dem Finanz- und Rohstoffsek-
tor spielen international weiterhin eine

wichtige Rolle.
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