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Für Staatsanleihen hat sich 
das Umfeld in den vergange-
nen Tagen in vielfacher Hin-
sicht aufgehellt; … 
 
… erstens ist der Ölpreis wei-
ter gesunken; … 

 In den vergangenen Tagen waren die Rahmenbedingungen für die Anleihen-
märkte geradezu ideal. Erstens setzte sich der Abwärtstrend beim Ölpreis 
fort. Ein Barrel der Sorte Brent kostete zeitweise nur noch gut 70 US-Dollar – 
so billig war das Schwarze Gold letztmals Anfang Februar. Bei den Friedens-
verhandlungen zwischen den USA und Iran wurde zwar noch kein Durch-
bruch erzielt, immerhin reden aber beide Seiten miteinander. Darüber hinaus 
passieren wieder Schiffe die Strasse von Hormus. Seit der Unterzeichnung 
des Memorandum of Understanding (17. Juni) waren es geschätzt über 200 – 
und weitere drängen durch das Nadelöhr. Aufgrund des plötzlich auf den 
Markt tretenden Ölangebots wird mittlerweile sogar mit einer baldigen 
Überversorgung gerechnet (»Ketchupeffekt«). 

 

 
… zweitens ist die Inflations-
rate der Eurozone im Juni 
stärker gefallen als erwar-
tet … 

 Zweitens nehmen als Folge der rückläufigen Ölpreise die Inflationsgefahren 
ab. In der Eurozone sank die Teuerungsrate im Juni laut erster Schätzung von 
Eurostat unerwartet deutlich von 3,2% auf 2,8% (Konsensus: 3,0%, BANT-

LEON: 2,9%). Neben rückläufigen Benzinpreisen waren dafür auch die Nah-
rungsmittel- und Servicepreise verantwortlich (vgl. unser Ad-hoc-Statement 
vom 1. Juli 2026). Jedenfalls zeichnet sich mittlerweile ab, dass sich die In-
flation im 2. Halbjahr 2026 deutlich günstiger entwickelt als es die EZB in 
ihrer jüngsten Prognose unterstellt hat (vgl. Abbildung 1). Davon ermuntert 
bringen einige Tauben des EZB-Rats bereits ein Stillhalten in der Zinspolitik 
ins Spiel. An den Geldterminmärkten wird einer September-Leitzinsanhe-
bung um 25 Basispunkte mittlerweile nur noch eine Chance von 50% einge-
räumt – vor Kurzem waren es nahezu 100%.      

 

Abbildung 1: EZB dürfte Inflationsschub  
überschätzt haben 

 
Abbildung 2: Japanische JGBs belasten den  

globalen Bondmarkt  

 

 

 
Quellen: EZB, Eurostat, BANTLEON  Quellen: Bloomberg, BANTLEON 

 

 
… und drittens haben die 
US-Arbeitsmarktdaten ent-
täuscht; … 

 Drittens dämpften auch die neuen US-Arbeitsmarktdaten die Spekulationen 
auf steigende Leitzinsen. Das Bureau of Labor Statistics gab bekannt, dass im 
Juni nur 57.000 neue Stellen geschaffen wurden – deutlich weniger als in den 
Vormonaten und nur halb so viel wie vom Konsensus erwartet (113.000, 
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… die Spekulation auf stei-
gende Leitzinsen hat dadurch 
diesseits und jenseits des At-
lantiks einen Dämpfer erfah-
ren. 

BANTLEON: 140.000). Am Bild eines robusten Arbeitsmarkts ändert sich 
dadurch zwar nichts. Im 3-Monatsdurchschnitt liegt das Stellenplus weiter 
bei über 100.000. Die Überhitzungsgefahr hat aber abgenommen. In der 
Folge schwindet auch der Druck auf die Fed, möglichst schnell die Leitzin-
sen anzuheben. Der neue Fed-Präsident Kevin Warsh beruhigte in dieser Hin-
sicht zusätzlich die Gemüter. Aus seiner Sicht sind die Inflationsgefahren zu-
letzt gesunken. Parallel zur Eurozone ist daher auch in den USA eine Leit-
zinsanhebung um 25 Basispunkte im September nicht mehr voll eingepreist.  

 

Angesichts all dieser renten-
marktpositiven Nachrichten 
erstaunt es, dass die Renditen 
in den USA und Europa 
nicht gefallen sind; … 
 
 
… am langen Ende zogen sie 
sogar deutlich an; …  

 Angesichts all dieser Nachrichten und nachlassenden Zinserhöhungsspeku-
lationen wäre bei Staatsanleihen ein kräftiger Renditerückgang auf der Hand 
gelegen. Dieser blieb aber aus. Lediglich am kurzen Ende der Kurve – und 
hier auch nur temporär in Europa – gaben die Renditen etwas nach. Am lan-
gen Ende zogen sie aber sogar an. Insgesamt versteilerte sich die Kurve (Bear 
Steepening) sowohl in den USA als auch in der Eurozone um 8 Basispunkte. 
Die Gründe dafür sind nicht offensichtlich. So könnte das Quartalsende ei-
nige Investoren dazu bewegt haben, Durationsrisiken abzubauen. Darauf 
lässt jedenfalls der Renditesprung vor dem Handelsschluss am 30. Juni 
schliessen. Darüber hinaus wird als Belastungsfaktor die anhaltende Debatte 
um eine Reduzierung der Fed-Bilanz gesehen. Kevin Warshs Äusserungen 
wirken mithin gegenläufig – für das lange Ende sind sie belastend, für das 
kurze Ende beflügelnd.  

 

 
… dafür waren einerseits 
technische Faktoren und an-
dererseits der Ausverkauf bei 
japanischen JGBs verantwort-
lich. 

 Schliesslich ist aber vor allem die Yen-Schwäche zu nennen – für einen US-
Dollar bekam man am vergangenen Mittwoch so viel Yen wie seit 40 Jahren 
nicht mehr (knapp 163). Die Talfahrt der Währung brachte japanische JGBs 
mächtig unter Druck – die 10-jährigen Renditen sprangen von 2,60% auf 
2,80% (vgl. Abbildung 2), was auch europäische und amerikanische Staats-
anleihen belastete. Letztlich verbirgt sich hinter dem japanischen Rendite-
schub das abnehmende Vertrauen in die Notenbank. Obwohl die Inflation 
in Japan erneut über 2,0% zu schnellen droht, haben einige Währungshüter 
zuletzt den monetären Straffungskurs in Frage gestellt.  

 

Abbildung 3: DAX befreit sich aus Seitwärtsrange  
Abbildung 4: Einkaufsmanagerindex der Eurozone 

vollzieht Kehrtwende  

 

 

 
Quellen: Bloomberg, BANTLEON  Quellen: S&P Global, BANTLEON 

 

Für Aktien waren die abeb-
benden Zinserhöhungsfanta-
sien ein stützender Faktor; … 

 Für die Aktienmärkte sind rückläufige Inflationsgefahren und abnehmende 
Zinserhöhungsspekulationen ein positiver Nährboden. Aber auch hier war das 
Bild geteilt. In den USA, wo die Handelswoche aufgrund des Independence 
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… in den USA hielt indes die 
Zurückhaltung gegenüber 
Technologie-Werten an; … 

Day verkürzt war, stellte die Angst vor einer Tech-Blase ein Gegengewicht 
dar. Der Philadelphia Semiconductor Index, der im 2. Quartal 2026 einen un-
glaublichen Höhenflug erlebt hatte (+88% im Vergleich zum 1. Quartal), 
musste diesem Tempo Anfang Juli Tribut zollen. Im Gegensatz dazu mar-
kierte der Dow Jones Index neue Rekorde. Insgesamt setzte sich die Rotation 
von hoch bewerteten Tech-Aktien in defensivere Titel des Konsum- und Ge-
sundheitssektors fort. 

 

 
… die grossen Gewinner wa-
ren europäische Aktien; … 
 
… allen voran kam es beim 
DAX zu einem Kursfeuer-
werk – das Reformpaket der 
Bundesregierung trug das 
ihre dazu bei. 

 Davon profitierte nicht zuletzt Europa. Allen voran erfuhr der DAX kräftigen 
Aufwind. Nach monatelanger Underperformance überwand das deutsche 
Leitbarometer mit Schwung die 25.000-Punkte-Marke und brach damit aus 
der bestehenden Seitwärtsrange nach oben aus (vgl. Abbildung 3). Der Hö-
henflug fand erst bei 25.826 Punkten sein Ende. Mit einem Plus von 4,5% im 
Wochenvergleich liess der DAX auch alle anderen europäischen Peers hinter 
sich. Ein wichtiger Mosaikstein war dabei das Reformprogramm der Bundes-
regierung für »Aufschwung und Beschäftigung«. Es dürfte zwar – vor allem 
in der Steuerpolitik – nicht der ganz grosse Wurf sein, entscheidend war 
jedoch, dass die Koalition Handlungsfähigkeit signalisiert hat.  

 

Alles in allem ist die Ent-
spannung im Nahostkonflikt 
ein positives Signal für die 
Weltwirtschaft; … 
 
… wovon speziell Europa 
profitiert; … 

 Alles in allem ist die Aussicht auf eine weitgehende Wiedereröffnung der 
Strasse von Hormus und der parallel fallende Ölpreis ein positives Signal 
für die Weltwirtschaft. Sowohl die Konsum- als auch die Investitionsnach-
frage sollten davon einen Schub erfahren. Dies gilt allen voran für die Euro-
zone. Für die Währungsunion ist es auch positiv zu werten, dass der Druck 
auf die EZB abnimmt, abrupt die Leitzinsen anzuheben. Der Zinserhöhungs-
zyklus dürfte vielmehr in gemässigtem Tempo verlaufen. 

 

 
… was sich bereits in den 
jüngsten Einkaufsmanagerin-
dikatoren widerspiegelt, … 
 
 
 
… die in der finalen Schät-
zung spürbar nach oben kor-
rigiert wurden; … 

 Dass vor allem die europäischen Stimmungsindikatoren von der Entspan-
nung im Nahen Osten profitieren werden, zeigte sich bereits in der Juni-Ein-
kaufsmanagerumfrage. Schon im Rahmen der ersten Schätzung, deren Erhe-
bungszeitrum grösstenteils vor dem 17. Juni lag, verzeichneten die Indikato-
ren leichte Verbesserungen. Mit der finalen Schätzung wurden die Werte in-
des nochmals deutlich nach oben korrigiert. Der deutsche Service-EMI 
wurde um nicht weniger als zwei Punkte angehoben (von 46,8 auf 48,8 nach 
48,1 im Mai), wodurch sich der Monatsrückgang in ein Plus verwandelte. 
Dies schlug sich auch auf der Ebene der Eurozone nieder. Der Composite-
EMI lag im Juni letztlich nicht bei 49,5, sondern bei 50,0 Punkten, was einen 
spürbaren Anstieg gegenüber Mai (48,5 Punkte) bedeutet. Auch die Ge-
schäftsaussichten haben wieder nach oben gedreht (vgl. Abbildung 4). Dies 
dürfte aber erst den Beginn der Trendwende darstellen. 

 

 
… in den kommenden Mona-
ten dürfte überdies die expan-
sive Fiskalpolitik zünden; … 

 Der bevorstehende Hochlauf bei den deutschen Infrastruktur- und Militär-
ausgaben sollte im Zusammenspiel mit den positiven Effekten aus dem Re-
formpaket der Bundesregierung in den nächsten Monaten nicht nur die 
Stimmungsindikatoren, sondern auch die realwirtschaftlichen Daten weiter 
beflügeln. Einen Vorboten sehen wir in den Auftragseingängen, die im Mai 
erneut ein deutliches Plus verzeichneten. Gerade in dieser Zeitreihe dürfte es 
im 2. Halbjahr 2026 aber noch weitere positive Überraschungen geben. 

 

 
… der DAX sollte daher noch 
einen Jahresendspurt hinle-
gen. 

 In Anbetracht dessen gehen wir davon aus, dass auch der DAX noch einen 
Jahresschlussspurt hinlegt und halten bis Ende 2026 einen Kursanstieg von 
5% bis 10% für realistisch. Auch andere europäische Indizes sollten in die-
ser Grössenordnung zulegen. Etwas zurückhaltender sind wir mit Blick 
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auf die USA. Die Angst vor einem Rückschlag im Tech-Sektor dürfte hier 
weiter bremsen.  

 

Für Staatsanleihen bleibt das 
Umfeld dornenreich; … 
 
 
… wir rechnen in den nächs-
ten Monaten unverändert mit 
moderat steigenden Renditen. 

 Bei Staatsanleihen sorgt der rückläufige Ölpreis für Rückenwind. Die vergan-
gene Woche hat indes einmal mehr gezeigt, dass dies nicht ausreicht, um die 
Kurse der sicheren Häfen nachhaltig zu stimulieren. Auf dem langen Ende 
der Kurve lasten zum einen die strukturellen Belastungsfaktoren (Staatsver-
schuldung). Zum anderen bleibt das Inflationsumfeld übergeordnet ange-
spannt. Für geldpolitische Lockerungen gibt es daher nach wie vor keine 
Argumente. Vielmehr dürfte die bevorstehende konjunkturelle Belebung 
den Druck erhöhen, die Geldpolitik zu straffen. Wir rechnen daher bis An-
fang des kommenden Jahres mit einem weiteren moderaten Renditean-
stieg (40 bis 50 Basispunkte) bei den 10-jährigen Benchmarks der globalen 
Staatsanleihen (US-Treasuries, Bundesanleihen, britische Gilts, japani-
sche JGBs). 

 

In der laufenden Woche ist 
der konjunkturelle Datenka-
lender äusserst dünn. 
 
 
 

 In der laufenden Woche ist der Datenkalender sehr dünn. Die grösste Auf-
merksamkeit dürften die deutschen Aktivitätsdaten vom Mai auf sich ziehen. 
Sie stammen noch aus einer Phase, als der Ölpreisschock seinen Höhepunkt 
erreichte. Wir gehen davon aus, dass sie ein zwar durchwachsenes, aber den-
noch leicht positives Bild liefern. Einen deutlichen Sprung nach oben sollten 
darüber hinaus die Sentix-Konjunkturerwartungen machen.  

 

Das Pariser Berufungsgericht 
gibt sein Urteil im Gerichts-
verfahren gegen Marine Le 
Pen bekannt. 

 Von grösster politischer Bedeutung ist das Urteil des Pariser Berufungsge-
richts im Fall der möglichen Veruntreuung von EU-Geldern durch Marine Le 
Pen. Es wird am kommenden Dienstag verkündet. Sollte das Gericht der Erst-
instanz Recht geben, darf Le Pen bei den Präsidentschaftswahlen 2027 nicht 
antreten – mit dem 30-jährigen Jordan Bardella könnte der Rassemblement Na-
tional allerdings eine annähernd populäre Alternative ins Rennen um den 
Einzug in den Élysée-Palast schicken.  

Tabelle 1: Finanzmärkte 

 Renditen (%) Spreads zu Bund (Bp) Aktien 

Datum DEU 2J DEU 10J USA 10J Swap (2J) Corps (IG) MSCI Welt S&P500 DAX 

03.07.2026 2,54 2,94 4,48 19 77 15.638 7.483 25.779 

26.06.2026 2,52 2,85 4,37 20 78 15.318 7.354 24.671 

Quellen: Bloomberg, BANTLEON 
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Wichtige Termine der Woche 06.07.2026 – 10.07.2026 
 

Land Indikator/Ereignis Periode Uhrzeit Einheit 

Prognose Vor- 
periode BANTLEON Konsens 

 

Montag, 06.07.2026 

Deutschland Auftragseingänge Industrie Mai 08:00 mom, % 2,5 1,0 -3,8 

Eurozone Sentix-Investorenvertrauen Juli 10:30 Index -7,0 -10,0 -13,4 

 Erzeugerpreise Mai 11:00 mom, % 0,2 0,2 0,6 

 Einzelhandelsumsätze Mai 11:00 mom, % 0,2 0,3 -0,4 

USA ISM-Einkaufsmanagerindex, Dienstleister Juni 16:00 Index 54,2 54,1 54,5 
        

Dienstag, 07.07.2026 

Deutschland Industrieproduktion Mai 08:00 mom, % 0,4 0,0 0,4 

USA Handelsbilanz Mai 14:30 Mrd. USD - -78,7 -55,9 
        

Mittwoch, 08.07.2026 

USA Protokoll zur Fed-Sitzung vom 17. Juni - 20:00 - - - - 
 

Donnerstag, 09.07.2026 

China Verbraucherpreise Juni 03:30 yoy, % - 1,1 1,2 

Deutschland Exporte Mai 08:00 mom, % - -0,5 0,9 

Eurozone Protokoll zur EZB-Sitzung vom 11. Juni - 13:30 - - - - 

USA Verkäufe bestehender Einfamilienhäuser Juni 16:00 Mio., ann. 4,21 4,20 4,17 
 

Freitag, 10.07.2026 

Deutschland Verbraucherpreise, endgültige Schätzung (CPI) Juni 08:00 yoy, % 2,3 2,3 2,3 

Frankreich Verbraucherpreise, endgültige Schätzung (HVPI) Juni 08:45 yoy, % 2,0 2,0 2,0 

Italien Industrieproduktion Mai 10:00 mom, % 0,2 -0,2 0,5 
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Rechtlicher Hinweis 

Der Financial Market Monitor ist in erster Linie an die Gremien der BANTLEON AG gerichtet.  Die hier gegebenen Kom-
mentare, Analysen und Meinungen dienen nur zu Informationszwecken und stellen weder eine Anlageberatung noch 
eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die dargestellten Informa-
tionen stützen sich auf Berichte und Auswertungen öffentlich zugänglicher Quellen. Obwohl die BANTLEON AG der 
Auffassung ist, dass die Angaben auf verlässlichen Quellen beruhen, kann sie für die Qualität, Richtigkeit, Aktualität 
oder Vollständigkeit der Informationen keine Gewährleistung übernehmen. Eine Haftung für Schäden irgendwelcher 
Art, die sich aus der Nutzung dieser Informationen ergeben, wird ausgeschlossen. Die Wertentwicklung der Vergan-
genheit lässt keine Rückschlüsse auf die zukünftige Wertentwicklung zu. Die Weitergabe, Verbreitung oder Vervielfäl-
tigung des vorliegenden Dokuments sowie die Verwendung oder Übernahme von Inhalten aus dem Dokument – ganz 
oder teilweise, in veränderter oder unveränderter Form – sind ohne vorherige Zustimmung der BANTLEON AG nicht 
gestattet. 

 

Zurverfügungstellung von Analysen (Research)/Qualifikation unter MiFID II 
 

Nach Art. 24 Abs. 7, 8 und 9 der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID-II-Richtlinie) bzw. § 70 Abs. 1 WpHG (n.F.) darf ein 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder 
Wertpapiernebendienstleistungen grundsätzlich keine Zuwendungen wie Provisionen, Gebühren, sonstige Geldleis-
tungen oder nichtmonetäre Vorteile von Dritten annehmen, sofern nicht bestimmte Voraussetzungen erfüllt sind. 
 

Das vorliegende Dokument qualifiziert als Finanzanalyse/Research und gilt somit als nichtmonetärer Vorteil. Für die 
Annahme von Analysen (Research) gilt die Sonderregelung in Art. 13 der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 bzw. § 
70 Abs. 2 WpHG (n.F.). 
 

Sofern Ihr Haus ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne der MiFID-II-Richtlinie ist, ist eine Annahme 
künftiger Versionen der vorliegenden Analyse auch ab dem 3. Januar 2018 unter folgenden Voraussetzungen mög-
lich: 

 

1. Verwendung nur im Rahmen der Verwaltung eigener Kapitalanlagen 
Sofern Ihr Haus die Analyse ausschliesslich im Rahmen der Verwaltung der eigenen Kapitalanlagen verwendet, so 
ist die Annahme der Analyse nicht als Zuwendung im Sinne der MiFID-II-Regulierung zu qualifizieren. Ein Bezug 
ist daher weiterhin ohne Weiteres zulässig. 

 

2. Übrige Verwendung gegen Bezahlung 
Sofern Ihr Haus die Analyse im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpa-
piernebendienstleistungen nutzt, ist die Annahme der Analyse nur dann nicht als Zuwendung im Sinne der MiFID-
II-Regulierung zu qualifizieren, wenn Ihr Haus im Gegenzug dafür eine direkte Zahlung aus eigenen Mitteln er-
bringt. Bitte setzen Sie sich mit uns in Verbindung, damit wir Sie über die anwendbaren Preise informieren können. 

 


