Basis fiir die von der BANTLEON AG bewirtschafteten Eigenanlagen und Fonds

Deutschland erlebt einen
Griinderboom, ...

... im 1. Halbjahr sind mehr
Startups entstanden als im
gesamten Jahr 2024.

Derweil legten die vom
Mannheimer ZEW erhobenen
Konjunkturerwartungen im
August weiter zu.

Abbildung 1: Optimismus — in Deutschland!

Deutschland und Optimismus - traditionell zwei unverséhnliche Gegen-
sdtze. Ganz so triibselig scheinen die Aussichten aber gar nicht zu sein, denn
im 1. Halbjahr 2026 wurden 3.053 Startups neu gegriindet, 52% mehr als im
2. Halbjahr 2025 und bereits zur Jahresmitte mehr als im gesamten Jahr 2024.
Seit Anfang 2025 hat sich der Trend massiv beschleunigt, begiinstigt durch
das KI-Momentum. Der Softwaresektor bleibt die stirkste Branche, aber auch
in den Bereichen Medizin und Lebensmittel hat die Griindungsdynamik zu-
genommen.

Dadurch wird zwar aus gesamtwirtschaftlicher Sicht die Strukturkrise der
Autobauer und der Chemieindustrie nicht aufgewogen, der neue Griinder-
geist veranschaulicht aber, dass in der grossten Volkwirtschaft Europas noch
nicht aller Tage Abend ist. In dieselbe Richtung deutet der jiingste Anstieg
der ZEW-Konjunkturerwartungen, die im August zum vierten Mal in Folge
gestiegen sind und mit 34,2 Punkten nun wieder tiber dem historischen Mit-
telwert von 20,8 Punkten liegen (siehe Abbildung 1).

Abbildung 2: Der globale Industrieaufschwung
hat den Gipfel noch vor sich
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Bei den Einkaufsmanagern
der Eurozone fiel die Bewer-
tung des Geschiftsgangs dif-
ferenzierter aus.

Wiihrend die Entwicklung im
Servicesektor stabil blieb,
kommt die Industrie immer
mehr in Schwung.

Etwas differenzierter féllt das Urteil der europdischen Einkaufsmanager im
August aus. So hatte der Logistiksektor mit hohen Treibstoffpreisen und tie-
fen Flusspegeln zu kdmpfen. Auch der Einzelhandel meldete wetterbedingt
einen schwicheren Geschiftsgang - speziell in Frankreich. Andererseits hilt
der Tourismusboom in Stideuropa unvermindert an, sodass der Dienstleis-
tungsindex per Saldo bei 51,7 stagnierte (siehe hierzu unseren Ad-hoc-Kom-
mentar vom 21. August 2026).

Dafiir kommt der Industriemotor immer stdrker auf Touren. Der EMI stieg
dort von 51,9 auf 52,8 - den hochsten Stand seit Mai 2022 (siehe Abbildung 2).
Treibende Kraft ist Deutschland: Dort kletterte der Index von 52,2 auf 54,1.
Beim Gesamtauftragseingang und bei den Exporten wurden in der
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Der Composite-EMI deutet
auf ein Wachstum nahe der
Potenzialrate hin, ...

... gleichzeitig verbessern sich
die Beschiiftiqungsaussichten.

Wiire nicht der Irankrieg,
konnte man so richtig opti-
mistisch fiir die Eurozone und
die deutsche Wirtschaft wer-
den.

An der diplomatischen Front
herrscht aktuell Funkstille,
Trump droht dem Iran wegen
des Munitionsmangels mit ei-
nem Wirtschaftskrieg.

Die Rohélpreise steigen wei-
ter, die Preise von Benzin und
Diesel nihern sich ihren Spit-
zenwerten vom Friihjahr.

Spitestens wenn dies auf die
Konjunktur zuriickschwappt,
gibt es einen Taco-Twist.

Abbildung 3: Der Rohodlpreis ist nicht das Problem,
sondern die Benzin- und Dieselpreise

deutschen Industrie die stiarksten Zuwéchse seit Februar 2022 gemeldet, was
laut Befragten auf Lageraufstockungen, gestiegene Verteidigungsausgaben
und den Ausbau von Rechenzentren zuriickzufiihren war.

Der Composite-EMI der Eurozone verbesserte sich von 52,0 auf 52,1 und sig-
nalisiert damit fiir das 3. Quartal ein Wirtschaftswachstum der Wahrungs-
union von 0,3% bis 0,4%. Erwdhnenswert ist dartiber hinaus der Anstieg der
Beschiftigungskomponente von 50,0 auf 50,7 - der Arbeitsmarkt als nachlau-
fender Bereich kommt mithin ebenfalls langsam in Schwung, die EUR-Ar-
beitslosenquote diirfte daher in den nidchsten Monaten ineue Rekordtiefst-
stinde erreichen.

Wire nicht der Irankrieg mit seinen negativen Folgen fiir die internationale
Energieversorgung, konnte man so richtig optimistisch fiir die européischen
Konjunkturperspektiven sein. Aber leider zeichnet sich im Konflikt derzeit
keine Entspannung ab - von einer Losung ganz zu schweigen. Donald Trump
hat die Gespriache fiir beendet erklédrt und stattdessen dem Iran sowie seinen
Unterstiitzern den »schwersten Wirtschaftskrieg der Geschichte« angedroht
- offenkundig ein Eingestdndnis, dass die USA auf militdrischem Wege nicht
weiterkommen.

Als Folge davon kletterte der Roholpreis in den vergangenen Tagen kontinu-
ierlich nach oben und néhert sich mit rund 94 USD (Brent) pro Barrel wieder
der magischen 100-USD-Marke. Das ist allerdings nur die halbe Wahrheit,
denn die Preise fiir Benzin und vor allem Diesel haben schon fast wieder ihre
Spitzenwerte vom Marz/ April erreicht - damals stand der Roholpreis bei
120 USD (siehe Abbildung 3). Zum limitierenden Faktor sind die Raffinerie-
kapazititen geworden, die durch die Behinderungen in der Golfregion und
den grossflichigen Ausfall der russischen Lieferungen eingeschrankt sind.
Ahnlich kritisch stellt sich die Lage beim Erdgas dar. Damit bleiben die Ener-
giemirkte ein Damoklesschwert, das tiber dem Konjunkturausblick schwebt.
Steigen die Preise weiter, droht irgendwann eine negative Riickkopplung auf
die Konjunktur und die Aktienmérkte - ein Szenario, das Donald Trump vor
den niher riickenden Zwischenwahlen nicht gefallen wird und der Diploma-
tie Beine machen diirfte.

Abbildung 4: Steigende Renditen iiberall -
ausser in der Schweiz
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Der ohnehin namhafte Inflationsdruck erfdhrt von dieser Seite jedenfalls zu-
sédtzlichen Schub - was an den Anleihenmérkten die Inflationserwartungen
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Der Inflationsdruck nimmt
weiter zu, gleichzeitig treibt
die Konjunktur im Verbund
mit der steigenden Staatsver-
schuldung die Realzinsen
nach oben.

Die Renditehdchststinde am
langen Ende der Zinskurve
losen in der Politik hektische
Betriebsambkeit aus.

Das US-Finanzministerium
will die Riickkdufe langlau-
fender Staatsanleihen verdop-
peln.

Dadurch wichst das Angebot
langsamer, aber es wichst.

An den Anleihenmdrkten
hielt die Freude iiber diese
Nachricht nicht lange an — ...

... die strukturellen Treiber

bleiben schliesslich unberiihrt.

Abbildung 5: Der positive Konjunkturtrend treibt
die Renditen ebenso vor sich her, ...

in die Hohe treibt. Hinzu kommen zum einen die tendenziell besser werden-
den Konjunkturnachrichten - der globale Economic Surprise Index (Ci-
tigroup) hat den hochsten Stand seit dem Frithjahr 2022 erreicht. Zum ande-
ren der Angebotsdruck infolge der stark steigenden Staatsverschuldung. Im
Tandem mit den Inflationserwartungen ziehen mithin auch die Realzinsen
nach oben, was am langen und ultralangen Ende der globalen Anleihen-
mérkte immer neue langjdhrige Renditehtchststande zur Folge hat.

Auf dem politischen Parkett 16st der Renditetrend mittlerweile hektische Be-
triebsamkeit aus. In Japan kiindigte die Regierung steuerliche Anreize fiir
den Kauf von JGBs durch Privatanleger an. Noch einen Schritt weiter ging
US-Finanzminister Scott Bessent, der am Mittwoch mitteilen liess, die eigent-
lich zur Marktpflege regelmaissig stattfindenden Anleihenriickkdufe am lan-
gen Ende der Zinskurve (Filligkeit > 10 Jahre) von 2 Mrd. USD auf 4 Mrd.
USD verdoppeln zu wollen; die Massnahme ist vorerst bis 4. November be-
fristet. Da wir mit einer dauerhaften Fortfithrung rechnen, entspricht dies ei-
nem jéhrlichen Riickkaufsvolumen von ca. 140 Mrd. USD. Dem stehen jéhr-
liche Bruttoneuemissionen im Volumen von aktuell 444 Mrd. USD gegen-
tiber. Die Massnahme verringert somit das Wachstum des Anleihenangebots;
eine absolute Verknappung wie zu den Zeiten George W. Bushs gibt es aber
nicht. Allerdings unterstreicht die Massnahme die im Weissen Haus herr-
schende Nervositit mit Blick auf die Entwicklung der Kapitalmarktrenditen.

Die Anleihenmirkte reagierten zunéchst mit einem Freudensprung: Die Ren-
diten 30-jahriger T-Bonds sanken binnen weniger Minuten von 5,27% auf
5,19%, wéhrend im vorderen Teil der Kurve (< 10 Jahre) keine nachhaltige
Reaktion zu beobachten war. Bei 3-monatigen T-Bills, deren Emissionsvolu-
men fiir die Riickkdufe am ultralangen Ende erhoht werden muss, kam es zu
einem Anstieg von 3,76% auf 3,79%. Bis zum Wochenschluss lagen die Ren-
diten indes wieder auf dem Niveau vor der Ankiindigung - an den oben ge-
nannten strukturellen Treibern hatte sich ja auch nichts verdndert.

Abbildung 6: ... wie die Gewinnerwartungen an
den Aktienmarkten
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Wir rechnen mit mittelfristig
weiter steigenden Renditen.
Der Trend kippt erst, wenn
die Konjunktur wieder an
Kraft verliert.

24. August 2026

Quellen: Bloomberg, BANTLEON

Genau deshalb gehen wir davon aus, dass das Ende der Fahnenstange noch
nicht erreicht ist. Solange die Fiskalpolitik und der KI-Infrastrukturboom die
Konjunktur antreiben, bleibt der Renditetrend nach oben gerichtet - dies gilt
fiir alle wichtigen Staatsanleihenmaérkte (vgl. Abbildung 5). Mit Blick auf die
Eurozone und Deutschland halten wir an unserer Prognose fest, wonach 10-
jahrige Bundesanleihen spitestens Anfang 2027 ihren zyklischen Hochpunkt
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Unser Renditeziel fiir 10-jih-
rige US-Treasuries bleibt bei
5,00%.

Die Aktienmdrkte gonnten
sich zuletzt eine Verschnauf-
pause — auch wegen der nega-
tiven Zinspresse.

Wir gehen von weiter steigen-
den Gewinnerwartungen und
leicht anziehenden PEs aus
und rechnen daher schon bald
mit neuen Hochststinden an
den Bérsen.

Der Datenkalender ist diese
Woche dicht gefiillt, ...

... am Donnerstag beginnt
iiberdies das jihrliche Sympo-
sium der Fed in Jackson Hole.

bei 3,40% erreichen werden. Die Aufwartsrisiken dieser Prognose nehmen
indes zu.

Sollte es zu einer Deeskalation in der Golfregion und einer Entspannung an
den Energiemarkten kommen, diirfte sich das Muster von Mai/Juni wieder-
holen: Auf einen Renditertickgang folgt die ndchste Welle nach oben. Unser
Renditeziel fiir 10-jahrige T-Notes bleibt demzufolge bei 5,00%.

Auch an den Aktienmérkten hinterliess die Zinsentwicklung Spuren. Die
fithrenden Indizes konnten in der vergangenen Woche keine neuen Rekord-
stande erzielen, stattdessen steht im Vergleich zum Schluss der Vorwoche ein
Minus von rund 1% zu Buche. Negative Riickkopplungen zwischen Aktien
und Anleihen gab es zuletzt immer wieder, sie waren aber jeweils nur von
kurzer Dauer. An den strukturellen Treibern der Aktienmarktrallye dndert
sich ebenfalls kurzfristig nichts. Im Schlepptau der anziehenden Konjunktur-
perspektiven korrigieren die Analysten die Gewinnschédtzungen weiter nach
oben, die Forward-PEs haben sich nahe ihren zehnjihrigen Mittelwerten ein-
gependelt und liefern damit ebenfalls kein Argument fiir eine nachhaltige
Korrektur (vgl. Abbildung 6).

In Anbetracht dessen und vor dem Hintergrund der griinen Ampeln unserer
quantitativen Modelle bleiben wir bei unserer Einschédtzung, wonach auch an
den Aktienmérkten das Ende der Fahnenstange noch nicht erreicht ist. Die
Nervositit konnte zwar in den kommenden Wochen etwas zunehmen (Mid-
Terms, Energiepreise), mehr als eine zwischenzeitliche technische Korrektur
erwarten wir indes nicht.

Wie immer zum Ende des Monats ist der Datenkalender in den néchsten Ta-
gen prall gefiillt. Die Geschiftsklimaindikatoren (ifo und Co.) diirften die po-
sitive Tendenz der Einkaufsmanagerindizes bestitigen (siehe Terminkalen-
der). Ganz besondere Aufmerksamkeit diirfte das Symposium der Fed in
Jackson Hole auf sich ziehen, das am Donnerstag beginnt. Kevin Warsh bietet
sich dort die ndchste Gelegenheit, sein Kommunikationstalent unter Beweis
zu stellen und der Offentlichkeit diesmal hoffentlich besser zu erkliren, wel-
chen geldpolitischen Kurs die Fed unter seiner Fithrung einschlagen wird.

Tabelle 1: Finanzmadrkte

Renditen (%) Spreads zu Bund (Bp) Aktien
Datum DEU 2J DEU 10J USA 10J Swap (2J) Corps (IG) MSCI Welt S&P500 DAX
21.08.2026 2,85 3,26 4,74 21 75 16.070 7.674 26.136
07.08.2026 2,75 3,13 4,65 21 76 16.182 7.757 26.319
Quellen: Bloomberg, BANTLEON
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Prognose Vor-
Land Indikator/Ereignis Periode Uhrzeit Einheit  BANTLEON Konsens periode

Deutschland Bruttoinlandsprodukt, 2. Schatzung 2Q/26  08:00 goq, % 0,2 0,2 0,2
Frankreich Verbrauchervertrauen Aug 08:45 Index 86 87 86
Deutschland IFO-Geschéftsklima Aug 10:00 Index 87,5 87,2 86,6
Belgien Unternehmensvertrauen Aug 15:00 Index -11,2 -11,5 -11,9
USA Verbrauchervertrauen, Conference Board Aug 16:00 Index 90,1 90,2 90,8
Neubauverkgufe Juli 16:00 Tsd. - 620 628

USA PCE Deflator, Kernindex Juli 14:30 mom, % 0,2 0,2 0,1
Auftragseingange langlebiger Giter Juli 14:30 mom, % 1,2 0,5 0,5
Konsumausgaben Juli 14:30 mom, % 0,1 0,1 0,3
Bruttoinlandsprodukt, 2. Schatzung 2Q/26  14:30 mom, % 1,6 15 15

Deutschland GfK Verbrauchervertrauen Sep 08:00 Index - -29,3 -29,5
Eurozone Geldmengenstatistik, M3-Wachstum Juli 10:00 mom, % 3,5 3,5 3,3

Frankreich BIP-Prognose, 2. Schatzung 2Q/26  08:45 mom, % 0,2 0,2 0,2
Konsumausgaben Juli 08:45 mom, % -0,1 -0,1 0,4
Verbraucherpreise, 1. Schatzung (HVPI) Aug 08:45 yoy, % 2,8 2,6 2,4

Schweiz KOF-Konjunkturbarometer Aug 09:00 Index 103,3 103,0 103,5

Spanien Verbraucherpreise, 1. Schatzung Aug 09:00 yoy, % 4,7 4,6 3,9

Deutschland Arbeitslosensaldo Aug 09:55 Tsd. 3 5 6

Italien Unternehmensvertrauen Aug 11:00 Index 90,2 90,0 89,6

Eurozone Wirtschaftsvertrauen Aug 11:00 Index 98,0 97,6 96,9

USA ISM-Einkaufsmanagerindex, Chicago Aug 15:45 Index - 57,9 57,6

Verbrauchervertr., Uni Michigan, endg. Schatzung Aug 16:00 Index 51,2 51,0 51,0
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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 stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen offentlich zugénglicher Quellen. Obwohl die BANTLEON AG der
Auffassung ist, dass die Angaben auf verlisslichen Quellen beruhen, kann sie fiir die Qualitit, Richtigkeit, Aktualitét
oder Vollstindigkeit der Informationen keine Gewahrleistung {ibernehmen. Eine Haftung fiir Schaden irgendwelcher
Art, die sich aus der Nutzung dieser Informationen ergeben, wird ausgeschlossen. Die Wertentwicklung der Vergan-
genheit ldsst keine Riickschliisse auf die zukiinftige Wertentwicklung zu. Die Weitergabe, Verbreitung oder Vervielfal-
tigung des vorliegenden Dokuments sowie die Verwendung oder Ubernahme von Inhalten aus dem Dokument - ganz
oder teilweise, in veranderter oder unverdnderter Form - sind ohne vorherige Zustimmung der BANTLEON AG nicht
gestattet.

Zurverfiigungstellung von Analysen (Research)/Qualifikation unter MiFID Il

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 grundsitzlich keine Zuwendungen wie Provisionen, Gebiihren, sonstige Geldleis-
tungen oder nichtmonetire Vorteile von Dritten annehmen, sofern nicht bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind.

Das vorliegende Dokument qualifiziert als Finanzanalyse/Research und gilt somit als nichtmonetérer Vorteil. Fiir 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 Thr Haus ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne der MiFID-II-Richtlinie ist, ist eine Annahme
kiinftiger Versionen der vorliegenden Analyse auch ab dem 3. Januar 2018 unter folgenden Voraussetzungen mog-
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 zuléssig.

2. Ubrige 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 Thr Haus im Gegenzug dafiir eine direkte Zahlung aus eigenen Mitteln er-
bringt. Bitte setzen Sie sich mit uns in Verbindung, damit wir Sie {iber die anwendbaren Preise informieren kénnen.
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