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Nach nur zwei Wochen der
sukzessiven Offnung ist die
Strasse von Hormus seit An-
fang Juli wieder geschlossen.

Das Regime in Teheran nutzt
seine Hebel weiterhin ge-
schickt und treibt damit die
Trump-Administration vor
sich her.

Das globale Wirtschafts-
wachstum hat sich unter dem
Eindruck explodierender
Energiepreise abgeschwiicht,
ist aber nicht zum Erliegen
gekommen.

In den USA hat der Konsum
gelitten, in Europa hat sich
die Stimmung massiv einge-
triibt.

China konnte die schwache
Binnennachfrage durch den
Aussenhandel fast vollstindig
ausgleichen.

Der hohe Exportiiberschuss
ist allerdings weniger Aus-
druck von Stirke als vielmehr
ein Beleg fiir die chinesische
Schwiiche.

Die Binnennachfrage im
Reich der Mitte bleibt
schwach, ...

20. Juli 2026

Geopolitik und Weltwirtschaft

Sommerpause? Nachrichtenflaute? Keine Spur davon. Stattdessen herrscht
New Normal 2.0: Die vergangenen Wochen haben einmal mehr vor Augen ge-
fithrt, wie sehr sich die Geopolitik als Einflussfaktor auf die Weltwirtschaft
und die Finanzmarkte etabliert hat. Kaum schien sich die Lage am Persischen
Golf nach der Grundsatzeinigung zwischen den USA und dem Regime in
Teheran zu beruhigen, eskalierte die Situation erneut. Neben dem Atompro-
gramm bleibt auch der Status der Strasse von Hormus umstritten, die mitt-
lerweile beide Seiten fiir sich reklamieren. Der Iran erkldrte das Nadelohr
Anfang Juli erneut fiir gesperrt, zur Strafe attackieren die USA tiglich die
militirische und zivile Infrastruktur im Iran.

Das Regime spielt weiterhin sehr geschickt mit seinen Hebeln, indem es den
regionalen Konflikt einerseits globalisiert und andererseits in Richtung der
ndher riickenden US-Zwischenwahlen hinzieht. In seiner jiingsten Rede an
die Nation legte Donald Trump vorsorglich den Grundstein fiir die Delegiti-
mierung der Mid-Terms, indem er ausldndische Machte (v.a. China) der
Wahlmanipulation bezichtigte; Beweise blieb er in gewohnter Manier schul-
dig. Mit Blick auf das 2. Halbjahr sind mithin schon die ndchsten geopoliti-
schen Schwelbrdnde gelegt - inklusive Grénland-Frage.

Bereits im 2. Quartal warf die kriegsbedingte Energiepreisexplosion einen
Schatten auf das Konjunkturbild (Brent kostete im Mittel 20% mehr als in
Q1/2026 und 50% mehr als in Q4/2025). Auf globaler Ebene verlangsamte
sich das preisbereinigte Expansionstempo des BIP von 3,5% im 2. Halbjahr
2025 (annualisiert vs. 1. Halbjahr 2025) auf 2,5% im 1. Halbjahr 2026. Im Vor-
jahresvergleich diirfte das Wachstum in Q2/2026 bei 2,8 % gelegen haben, das
wire der tiefste Wert seit Q4/2022.

Der Kaufkraftentzug traf die entwickelten Volkswirtschaften und die
Schwellenlénder gleichermassen. In den USA zeigt sich vor allem beim pri-
vaten Konsum ein Dampfer (siehe USA), der in der BIP-Statistik nur dank
der Steuererleichterungen (OBBBA) und des massiven Hochlaufs bei den IT-
Infrastrukturinvestitionen (Datencenter usw.) nicht stiarker zu Buche schlug.
In Europa zeigten sich Unternehmen und Konsumenten tief verunsichert,
was die zyklische Erholung ins Stocken brachte (siehe Eurozone).

Auch in China war der Gegenwind zu spiiren: Wihrend der Konsum in
QQ2/2026 erneut unterdurchschnittlich zulegte, hielten sich die Unternehmen
mit Investitionen zurtick - daftir erreichte der Export neue Rekorde. Das BIP-
Wachstum verlangsamte sich offiziellen Angaben zufolge von 5,0% (vs. Vor-
jahr) in Q1 auf 4,6% in Q2, den niedrigsten Wert seit Ende der Pandemie.

Das Politbiiro in Peking feiert den Exportiiberschuss als Ausdruck der Stérke
der chinesischen Wirtschaft, in Wahrheit legt die Abhéngigkeit vom Aussen-
handel drei grosse Schwéchen Chinas offen: Erstens ist es auch nach vier Jah-
ren Dauerkrise am Immobilienmarkt immer noch nicht gelungen, die Prob-
leme in den Griff zu bekommen. Im Gegenteil, der Riickgang der Wohnbau-
investitionen hat sich bei anhaltend hohen Leerstandsquoten (20%) weiter
beschleunigt, ebenso der Verfall der Preise (-15% vs. den landesweiten
Hochststand von Mitte 2021) - und das ist nur das offizielle Bild!

Damit unmittelbar zusammenhingend hat sich zweitens am verbreiteten
Angstsparen der Bevolkerung nichts verdandert. Mehr als 40% des verfiigba-
ren Einkommens wandern auf Sparkonten, das ist fast viermal so viel wie im
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... das Angstsparen lisst ein-
fach nicht nach.

China zahlt einen hohen Preis
fiir die massiven staatlichen
Eingriffe in die Wirtschafts-
struktur; ...

... das Fiskaldefizit bewegt
sich strammen Schrittes in
Richtung 100%-Marke.

Abbildung 3: Die globalen Konjunkturperspekti-
ven bleiben giinstig, triiben sich aber 2027 ein

ebenfalls sparfreudigen Deutschland. Ein rationaler Grund fiir die Sparflut
ist das Vorsorgemotiv, insbesondere in Anbetracht der niedrigen Geburten-
rate. Mit 1,0 Kindern pro Frau im gebarfihigen Alter wurde 2025 ein neues
Allzeittief markiert. Lust auf mehr scheint der segensreiche Sozialismus chi-
nesischer Pragung jedenfalls nicht zu machen. Nach wie vor strdubt sich das
Politbiiro gegen den Ausbau der Sozialversicherungssysteme, aus Furcht vor
der »lateinamerikanischen Krankheit«: Danach drohe soziale Absicherung
die Arbeitsmoral der Bevolkerung zu untergraben. Stattdessen schiebt die
Staatsfithrung die Rechnung fiir die eigenen Unzuldnglichkeiten dem Aus-
land unter - eine interessante Parallele zur Vorgehensweise der Trump-Ad-
ministration.

Der Exporterfolg Chinas ist drittens gerade kein Beleg fiir immanente Stirke,
sondern Ausdruck von Verzweiflung. Der IWF schitzt, dass China rund vier
Prozent seines BIP aufwendet, um strategisch wichtige Branchen zu subven-
tionieren. Dies erfolgt durch billige Kredite, direkte Zuschiisse, Steuerer-
leichterungen sowie die kiinstliche Unterbewertung des Renminbis, der al-
lein gegentiber dem Euro 30% bis 40% aufwerten miisste. Der Preis fiir diese
Politik ist gewaltig: Die Staatsverschuldung, die vor 20 Jahren weniger als
25% des BIP betragen hatte, bewegt sich strammen Schrittes in Richtung der
100%-Marke - Tendenz stark steigend.

Abbildung 4: Die Weltwirtschaft wird sich vom
Dampfer des 1. Halbjahrs erholen
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Andere grosse Schwellenlin-
der haben China in Sachen
wirtschaftlicher Dynamik
lingst den Rang abgelau-
fen; ...

... deren Wachstumstempo

bleibt mittelfristig hoch.

Die Weltwirtschaft diirfte im
2. Halbjahr 2026 einen Zahn
zulegen, ...

20. Juli 2026

Quellen: IMF, BANTLEON

Andere grosse Schwellenldnder, allen voran Indien, Indonesien und Viet-
nam, haben mit Blick auf das Wirtschaftswachstum China ohnehin langst
den Rang abgelaufen. Sie profitieren zudem von der zunehmenden Diversi-
fikation der globalen Lieferketten, die zulasten Chinas geht. Die strukturellen
und zyklischen Wachstumstreiber in diesen Landern bleiben intakt, gleich-
wohl deutet sich fiir den Jahresverlauf 2026 und das 1. Halbjahr 2027 auf ho-
hem Niveau eine leichte Verringerung der Dynamik an. Insgesamt rechnen
wir in den Schwellenldndern im laufenden und im néchsten Jahr mit einem
BIP-Zuwachs von 4,0% (2025: 4,2%).

Die Weltwirtschaft diirfte 2026, dank eines Zwischenspurts im 2. Halbjahr,
auf einen BIP-Zuwachs von 2,9% kommen, dennoch das geringste Plus seit
2020 (siehe Abbildung 4). Dafiir wird sich die Inflation beschleunigen und im
Jahresdurchschnitt um mehr als 4,0% tiber dem Vorjahresniveau liegen. Die
Geldpolitik der grossen Zentralbanken ist bereits auf einen restriktiveren
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.. das gilt leider auch fiir die
Inflation.

Risiko 1: Die Geopolitik bleibt
auf globaler Ebene der bedeu-
tendste Storfaktor.

Risiko 2: Ein Platzen der
KI-Blase ist vorstellbar, ohne
vorherigen Zinsschub aber
unwahrscheinlich.

Die US-Wirtschaft hat den
Olpreisschock ohne grdssere
Blessuren bewiltigt; ...

.. die meisten Wirtschaftsda-
ten befinden sich im Auf-
wind; ...

Abbildung 5: Industrie und Investitionen

Kurs eingeschwenkt und diirfte diesen in den néchsten sechs bis neun Mo-
naten fortsetzen.

Die Risiken dieses Ausblicks liegen auf der Hand: Aufgrund der anhaltenden
geopolitischen Stérungen konnte das Wachstum stiarker gedampft werden,
wihrend der Inflationsschub noch grosser ausfallen konnte. Die Zentralban-
ken geraten dadurch in eine Zwickmiihle - per Saldo diirfte die Geldpolitik
restriktiver als im Basisszenario ausfallen.

Was ist mit der Gefahr eines Platzens der KI-Blase? Wir sehen einen rasanten
Investitionswettlauf, konnen die Zweifel an deren Rentabilitidt gut nachvoll-
ziehen, gehen aber nicht davon aus, dass dies bereits in den nédchsten sechs
bis neun Monaten zu einem relevanten Problem fiir die Weltwirtschaft wird.
Unsere Einschidtzung wiirde sich erst dann dndern, wenn die Geldpolitik
tiberméssig gestrafft wiirde und die Zinsen massiv steigen - ein denkbares,
aber unwahrscheinliches Szenario.

USA

Die US-Wirtschaft hat die Nahostkrise bislang ohne grossere Blessuren be-
waltigt. Dies bestdtigen nahezu alle Wirtschaftsdaten. So ist etwa der promi-
nente ISM-Einkaufsmanagerindex der Industrie im Mai auf einen 4-jahrigen
Hochststand gesprungen (54,0 Punkte). Die Belebung im verarbeitenden Ge-
werbe ist somit in vollem Gang, was auch zahlreiche regionale Geschiifts-
klimaindikatoren belegen (vgl. Abbildung 5). Das freundliche Bild wird von
den realwirtschaftlichen Daten flankiert: Auftragseingénge, Industriepro-
duktion und Einzelhandelsumsitze befinden sich parallel im Aufwind. Auch
der Arbeitsmarkt hat seinen Durchhénger tiberwunden. Im 1. Halbjahr 2026
wurden wieder knapp 100.000 Stellen pro Monat neu geschaffen - 2025 wa-
ren es gerade einmal durchschnittlich 10.000. Ein Schwachpunkt bleibt der
Immobilienmarkt, der noch keine klaren Indizien der Wiederbelebung sendet.

Abbildung 6: Investitionsboom l6st Importsog aus

im Aufwind
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Philadelphia und Richmond

.. der Konsum sollte im
2. Quartal (annualisiert) um
2,0% zugelegt haben; ...

20. Juli 2026

Betrachten wir zunéchst das 2. Quartal genauer, ist davon auszugehen, dass
das Konsumwachstum wieder bei annualisiert 2,0% lag und sich damit vom
schwachen 1. Quartal (+0,5%) erholt hat. Bei dieser Belebung hat indes der
Staat kréftig nachgeholfen. In den vergangenen Monaten (speziell im April)
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... die Investitionen (ex Bau)
diirften sogar zweistellig ex-
pandiert sein.

Einen Wermutstropfen gibt es
dennoch, ...

... der KI-Hype befordert

auch die Importnachfrage,
was den Wachstumseffekt
dimpft; ...

... mithin ist der US-Investi-
tionsboom ein riesiges Kon-
junkturprogramm fiir die
Weltwirtschaft und steht in
diametralem Widerspruch zur
Zollpolitik.

Das ist nicht das einzige
»Problem« der US-Konjunk-
tur — zu nennen ist auch die
anhaltende Immobilienmarkt-
schwiiche und das geringe
Konsumentenvertrauen.

In den kommenden Quartalen
diirfte die Goldgriberstim-
mung im KI-Bereich noch an-
halten; ...

... die Investitionsbelebung

sollte sich in Anbetracht des-
sen noch beschleunigen ...

20. Juli 2026

wurden die Steuerriickerstattungen fiir das Jahr 2025 fillig und diese lagen
um ca. 100 Mrd. US-Dollar hoher als im Vorjahr. Grund dafiir ist der One Big
Beautiful Bill Act (OBBBA), der riickwirkende Steuererleichterungen bein-
haltete. Allein dies diirfte - selbst unter Berticksichtigung der hoheren Ben-
zinausgaben - den privaten Verbrauch um 0,5%-Punkte angeschoben haben.

Wiihrend der Konsum somit solide wichst, herrscht bei den Investitionen (ex
Bau) ein regelrechter Boom. Die bis Mai vorliegenden Daten zur Produktion,
zum Auftragseingang und zum Import an Kapitalgtitern deuten auf einen
(annualisierten) Zuwachs bei den Unternehmensinvestitionen (ex Bau) von
erneut tiber 10% hin, woraus allein ein Wachstumsbeitrag zum BIP von rund
1,5%-Punkten resultiert. Zdhlt man den Beitrag des Konsums hinzu (knapp
1,5%-Punkte) und beriicksichtigt, dass vom Bau weiterhin leicht negative
Impulse ausgehen, ist die private Binnennachfrage somit zwischen 2,5%
bis 3,0% expandiert (nach 1,7% in Q1/2026).

Ist also alles in bester Ordnung? Einen Wermutstropfen gibt es durchaus. Der
KI-Boom befliigelt ndmlich nicht nur die inldndische Investitionstatigkeit,
sondern heizt noch mehr die Importnachfrage an. Der Grossteil der Ausriis-
tung, der unter anderem fiir die Rechenzentren benétigt wird (Chips, Halb-
leiter, Transformatoren, Batterien, Kithlgerite, Turbinen etc.), muss aus dem
Ausland - allen voran aus Asien - importiert werden. Der KI-Hype, der von
Donald Trump massiv befeuert wird (Stichwort: Deregulierung), ist mithin
ein riesiges Konjunkturprogramm fiir die Weltwirtschaft.

Er liuft damit auch der Zollpolitik und der Stossrichtung der MAGA-Bewe-
gung zuwider, die darauf abzielt, die Produktion in die USA zuriickzuholen
und die Einfuhren einzudimmen. Zuletzt hat der Importsog jedenfalls wie-
der deutlich zugenommen. Mit knapp 80 Mrd. US-Dollar ist das Handelsbi-
lanzdefizit mittlerweile so hoch wie am Ende von Joe Bidens Amtszeit. Die
Ausweitung des Aussenhandelssaldos diirfte allein im 2. Quartal einen Pro-
zentpunkt Wachstum kosten (vgl. Abbildung 6), weshalb der BIP-Zuwachs
trotz aller KI-Euphorie in den USA am Ende »nur« bei gut 2,0% liegen
diirfte. Am 30. Juli wird die erste offizielle Schitzung dazu bekannt gegeben.

Als Zwischenfazit ist somit festzuhalten: Die US-Wirtschaft wichst zwar ro-
bust, unter der Oberfliche ist aber nicht alles Gold, was glinzt. So fliesst ein
Grossteil der KI-Nachfrage ins Ausland, der Konsum hat zuletzt stark von den
Steuergutschriften profitiert und der Bausektor bleibt ein Sorgenkind. Am Ar-
beitsmarkt werden unterdessen hauptséchlich in den Sektoren Gesundheit,
Bildung und Freizeit Stellen geschaffen, und das Verbrauchervertrauen - spe-
ziell der unteren Einkommensgruppen - verharrt auf tiefem Niveau.

Blicken wir nach vorn, wird sich an diesem gespaltenen Bild nichts dndern.
Der Investitionsausblick bleibt freundlich. Mehr noch, die Belebung
diirfte sich im Jahresverlauf sogar beschleunigen. Treibender Faktor ist
das Narrativ, dass mit der Ausbreitung der kiinstlichen Intelligenz ein
neues Zeitalter in der industriellen Fertigung angebrochen ist und sich da-
mit ungeahnte Produktivititseffekte heben lassen. Kein Unternehmen
will in diesem Bereich ins Hintertreffen geraten. Die Hyperscaler tun ent-
sprechend alles, um ausreichende Kapazititen zu schaffen. Sie werden
folglich die fiir das laufende Jahr avisierten Investitionen von iiber 700
Mrd. USD auch umsetzen (vgl. Abbildung 7). Noch tiberwiegt die Gold-
griberstimmung gegeniiber der Frage, ob die Investitionen am Ende genug
Rendite abwerfen.
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... und in der Folge das US-
Wachstum weiter antreiben.

Abbildung 7: Der KI-Boom hat noch Luft nach oben

Die Investitionen - speziell in Ausriistung - diirften daher in den kom-
menden zwei bis drei Quartalen weiter kriftig zulegen. Ein Teil des
Schubs wird wie zuvor im Ausland versickern, es diirfte dennoch auch fiir
das Inland ein klar positiver Wachstumseffekt verbleiben.

Abbildung 8: Inflation frisst Einkommenszuwachse
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Beim privaten Verbrauch
sieht es weniger rosig aus, ...

... das reale verfiigbare Ein-
kommen wichst kaum
noch; ...

... wir rechnen dennoch mit
moderatem Konsumuwachs-
tum; ...

... alles in allem sollte sich
das US-Wachstum bei leicht
iiber 2,0% einpendeln.

Im Laufe von 2027 diirfte sich
das konjunkturelle Umfeld
aber eintriiben; ...

... die Steigerungsraten bei
den Investitionen sollten
merklich nachgeben; ...

... das Risiko eines Konjunk-
tureinbruchs ist nicht von der
Hand zu weisen.

20. Juli 2026

Nicht ganz so rosig sieht es bei der Konsumnachfrage aus. Hier gilt zu be-
riicksichtigen, dass das reale verfiigbare Einkommen derzeit kaum noch
wadchst (vgl. Abbildung 8). Das Plus bei den Arbeitseinkommen - rund 4,0%
im Vorjahresvergleich - wird zu einem grossen Teil von der Inflation aufge-
fressen. Viel Spielraum fiir eine Ausweitung der Konsumausgaben besteht
somit nicht. Zuletzt hatten die Steuergutschriften einen Einbruch verhindert,
dieser Effekt lduft jedoch im 2. Halbjahr aus. Wir bleiben dennoch moderat
optimistisch. So gehen wir davon aus, dass der Arbeitsmarkt weiteren
Schwung gewinnt und somit zumindest von dieser Seite Riickenwind auf-
kommt. Gleichzeitig wirken die positiven Vermogenseffekte unverdndert
stiitzend. Im Ergebnis ist aus unserer Sicht ein (annualisiertes) Konsum-
wachstum von rund 1,5% in den nichsten Quartalen realistisch. Dies ist
zwar weniger als in den Vorjahren, aber immer noch vergleichsweise solide.

Alles in allem sollte sich somit das BIP-Wachstum - dank der Investitions-
belebung - bis Anfang 2027 bei iiber 2,0% halten und im Gesamtjahr 2026
bei 2,5% liegen. Mit dieser Einschitzung liegen wir weiterhin moderat
iiber dem Konsensus (2,1%).

Im Laufe von 2027 diirften dann jedoch dunkle Wolken aufziehen. Unter
anderem werden sich die Finanzierungskonditionen allein aufgrund des von
uns prognostizierten Renditeanstiegs eintriiben. Unsere Frithindikatoren ha-
ben daher nach unten gedreht und signalisieren eine konjunkturelle Abkiih-
lung (vgl. Abbildung 9). Dazu korrespondiert, dass die Steigerungsraten bei
den Kl-Investitionen nach dem enormen Schub im laufenden Jahr nicht mehr
ganz so kréftig ausfallen werden. Auf knapp 100% werden bestenfalls noch
30% bis 50% folgen - wenn tiberhaupt, denn immer drangender stellt sich die
Frage nach moglichen Uberkapazititen und ausreichender Rentabilitt.
Auch ist unklar, ob immer die besten Modelle zwingend erforderlich sind
oder nicht einfachere Modelle geniigen, um die KI-Effekte diffundieren zu
lassen. Wir rechnen daher mit einer Abschwichung beim Wachstum. Der
BIP-Zuwachs sollte 2027 nur noch 2,0% erreichen, wenn sich einige Ab-
wirtsrisiken materialisieren, ist auch eine Abkiihlung auf 1,5% denkbar.
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Abbildung 9: 2027 ziehen dunkle Wolken auf

Abbildung 10: Teuerungsdruck bleibt hoch
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Das US-Inflationsumfeld
bleibt angespannt; ...

... das gilt auch mit Blick vo-
raus, sollte die Investitionsbe-
lebung tatsichlich weiter
Fahrt aufnehmen; ...

... die Kerninflationsrate se-
hen wir unverdndert in der
Niihe von 3,0%.

Bei der Fed hat sich nicht zu-
letzt wegen der tiberhohten
Inflation der Bias in Richtung
Leitzinsanhebungen verscho-
ben; ...

... tritt unser Basisszenario
ein, liegt eine geldpolitische
Straffung auf der Hand; ...

... allerding sind Teile der
Wirtschaft immer noch fra-

gil; ...

... und der politische Druck
fiir eine gegenliufige Zinspo-
litik bleibt massiv.

20. Juli 2026

Quellen: BLS, S&P Global, BANTLEON

Anders als in der Realwirtschaft hat die Nahostkrise bei der Teuerung nach-
haltige Spuren hinterlassen. Im Mai erreichte die Inflationsrate ein 3-Jahres-
Hoch von 4,2%. Im Juni trat dann immerhin eine Entspannung ein. Der Wert
fiel auf 3,5% zuriick und auch die Kerninflation hat von 2,9% auf 2,6 % nach-
gegeben. Neben dem riicklaufigen Olpreis haben sich zuletzt das Abflauen
der Zolleffekte und der anhaltende Disinflationstrend bei den Mieten und
Kfz-Versicherungen inflationsddmpfend bemerkbar gemacht.

Im weiteren Jahresverlauf erwarten wir jedoch, dass das Inflationsumfeld
angespannt bleibt (vgl. Abbildung 10). Behalten wir recht, wéchst die US-
Wirtschaft robust, parallel setzt sich die Belebung am Arbeitsmarkt fort. Die
Unternehmen diirften somit bei anhaltend hohem Kostendruck ein giinstiges
Umfeld fiir Preistiberwilzungen vorfinden. Entsprechend gehen wir davon
aus, dass die Kerninflation unter Schwankungen weiter um das aktuelle
Niveau von gut 2,5% pendelt und sich damit iiber dem Inflationsziel der
Fed festsetzt. Noch mehr gilt das fiir die Headline-Rate, die auch Ende 2026
tiber 3,0% liegen diirfte, es sei denn der Olpreis fillt nachhaltig unter 70 USD.

Fiir die Notenbank ergibt sich daraus weiterhin ein schwieriges Umfeld. Zu-
letzt hatten sowohl die Arbeitsmarkt- als auch die Inflationsdaten tiberwie-
gend nach oben tiberrascht. Dies hat den Bias der Fed von Leitzinssenkungen
zu Leitzinserhdhungen verschoben. Der Offenmarktausschuss ist mithin ge-
spalten. Etwa die Hilfte der Mitglieder pladiert fiir eine Leitzinsanhebung in
diesem Jahr, die andere Halfte spricht sich fiir ein Stillhalten aus.

Tritt unser Basisszenario ein, diirften die Falken im FOMC die Oberhand
gewinnen. Es besteht dann nicht nur die Gefahr, dass sich die Inflation hart-
nédckig tiber dem Inflationsziel bewegt, sondern mit Blick auf 2027 sogar wei-
ter nach oben dreht. Eine restriktivere Geldpolitik ist dann unvermeidlich.

Anders sieht es aus, wenn der Konsensus recht behilt. In diesem Fall wiirde
das Wachstum leicht nachgeben. Entsprechend wiirden die disinflationéren
Krifte (etwa die abflauenden Zolleffekte oder die Nachfrageschwéche in ein-
zelnen Wirtschaftsbereichen) stirker zur Geltung kommen. Die Notenbank
konnte dann erst einmal abwarten und in der Zinspolitik geradeaus fahren.

Wir sehen fiir die nichsten Monaten die klare Tendenz zu einer Leitzins-
anhebung. Gleichzeitig besteht jedoch der politische Druck fort, die Geld-
politik zu lockern. Die Hiirden fiir eine Zinsanhebung auf 4,00%
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(Obergrenze Fed-Funds-Rate) bleiben daher hoch, weshalb wir in unserer
Prognose vorerst von unverinderten Leitzinsen ausgehen.

Tabelle 1: Makroprognosen 2026/2027 fiir die USA

Annualisiertes Quartalswachstum in % Jahreswachstum in %

Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q4/26 Q1/27 Q2/27 Q3/27 2024 2025 2026 2027
BIP 0,5 2,1 2,5 2,8 2,2 2,0 1,8 1,5 2,8 2,1 2,5 2,0
BIP Konsensus 2,2 1,7 2,0 2,1 2,0 2,1 - - 2,1 2,1
BIP (Verand, z, Vorj,) 2,0 2,7 2,4 2,0 2,4 2,4 2,2 1,9 - - - -
Konsum 1,9 0,5 2,2 1,8 1,5 1,5 1,5 2,0 3,0 2,6 1,8 1,7
Unternehmensinvest, 2,4 10,6 8,5 8,5 7,5 5,5 4,0 1,0 3,0 4,5 7,5 5,5
Exporte -3,2 10,9 2,5 3,0 3,0 2,0 2,0 2,0 3,6 1,6 3,8 2,3
Staat -5,6 4,4 1,0 2,0 2,0 3,0 1,0 2,0 3,8 1,1 0,8 2,0
Inflationsrate, CPI ! 2,7 2,7 3,8 3,3 3,3 3,1 2,2 2,6 2,9 2,7 3,2 2,6
PCE-Kerndeflator * 2,8 3,1 3,3 3,2 3,1 2,6 2,4 2,3 2,8 2,8 3,1 2,4
Arbeitslosenquote 2 4,5 4,3 4,3 4,2 4,2 4,2 4,3 4,3 4,0 4,3 4,2 4,3
Fed-Funds-Rate 3 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 450 3,75 3,75 3,75

Quellen: Bloomberg, BANTLEON; * Jahres-, Quartalsdurchschnitte, Veranderung zum Vorjahr in %;
2 Jahres-, Quartalsdurchschnitte in %; 3 oberer Rand der Zielbandbreite, Jahres-, Quartalsendstinde in %

Die Eurozone war zu Jahres-
beginn in einen konjunkturel-
len Aufwirtstrend einge-
schwenkt; ...

... dann funkte jedoch einmal
mehr ein externer Schock da-
zwischen, ...

... der sogar wieder Rezessi-
onsingste weckte; ...

... am Ende diirfte die Wirt-
schaft der Eurozone jedoch
mit einem blauen Auge da-
vongekommen sein - das BIP
sollte im 2. Quartal zugelegt
haben; ...

... der Ausblick fiir das
2. Halbjahr ist weiterhin mit
Unsicherheit behaftet; ...

20. Juli 2026

Eurozone

Anfang 2026 schien die Basis fiir einen breit angelegten Aufschwung in der
Eurozone gelegt - selbst Deutschland war mit von der Partie. Alle wichtigen
Wirtschaftsdaten drehten nach oben. Die deutschen Auftragseingénge der
Industrie verzeichneten bereits Ende 2025 einen méchtigen Schub um 10%
und der Composite-Einkaufsmanagerindex schnupperte im Februar 2026 mit
53,2 Punkten an einem mehrjahrigen Hochststand. Dann funkte jedoch mit
der Nahostkrise wie so oft ein externer Schock dazwischen und wieder ein-
mal schien die Eurozone davon am stérksten betroffen zu sein.

Die Stimmungsindikatoren triibten sich jedenfalls im Marz/ April massiv ein
- speziell die Konsumenten zeigten sich von dem erneuten Preisschock ver-
unsichert. Parallel sackte der Composite-Einkaufsmanagerindex der Euro-
zone unter die Expansionsschwelle ab. Selbst Spanien geriet in den Abwarts-
sog. In der Folge machten sich sogar Rezessionsédngste breit. Ganz so schlimm
kam es dann aber nicht. Die realwirtschaftlichen Daten (Industrieproduktion,
Einzelhandelsumsitze, Pkw-Verkdufe etc.) sind den Stimmungsindikatoren
nicht gefolgt. Statt Riickgéngen verbuchten sie im April/Mai moderate Zu-
wiéchse. Unsere Nowcast-Modelle signalisieren in Anbetracht dessen fiir das
BIP-Wachstum im 2. Quartal durchweg Anstiege: Deutschland +0,2%, Frank-
reich +0,3% bis +0,4%, Italien +0,3%, Spanien +0,5% (vgl. Abbildung 11).

Insgesamt diirfte die Wirtschaft der Eurozone mit einem blauen Auge da-
vongekommen sein, was einmal mehr ihre Resilienz unterstreicht. Der
Ausblick fiir das 2. Halbjahr 2026 ist indes nach wie vor von grosser Unsi-
cherheit geprégt. Eigentlich waren die USA und der Iran bereits auf die Ziel-
gerade zur Beilegung des Konflikts eingebogen. Die Hoffnung darauf spie-
gelte sich im Olpreis wider, der Anfang Juli auf 70 US-Dollar zuriickfiel (Sorte
Brent), womit er schneller als gedacht das Vorkrisenniveau erreicht hatte.

Welche positive Wirkung die Aussicht auf eine Befriedung des Nahen Ostens
auf die Eurozone hat, zeigte sich bereits in den Juni-Konjunkturbarometern,
die sich allesamt verbessert haben - obwohl die Erhebungszeitrdume
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... zur Jahresmitte schienen
erneut die Weichen fiir eine
Wachstumsbeschleunigung
gestellt; ...

Abbildung 11: Kein Einbruch im 2. Quartal 2026

mehrheitlich vor der Unterzeichnung des mittlerweile hinfélligen Memoran-
dum of Understanding lagen (19. Juni). Ein noch klareres Zeichen der sich
aufhellenden Konjunkturperspektiven lieferte dann Anfang Juli die Sentix-
Umfrage - der Index sprang von -6,5 auf +9,3 Punkte (vgl. Abbildung 12).

Abbildung 12: Hoffnung auf Frieden
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... die wieder aufflammenden
Feindseligkeit stellen dies je-
doch abermals infrage.

In unserem Basisszenario ge-
hen wir jedoch von einer Fort-
setzung des Friedensprozesses
im Nahen Osten aus, ...

... was sich in vielerlei Hin-
sicht positiv auf die konjunk-
turellen Perspektiven der Eu-
rozone auswirken sollte.

Dies gilt umso mehr, als be-
reits jetzt erste zarte Pflinz-
chen sichtbar sind; ...

... in der deutschen Industrie
sehen sich immer mehr Sekto-
ren mit einem Auftragsschub
konfrontiert; ...

20. Juli 2026

Quellen: Eurostat, Sentix, BANTLEON

Mit den nunmehr wieder aufgebrochenen Feindseligkeiten wird die Beile-
gung des Konflikts erneut zur Hangepartie. Aus unserer Sicht ist es jedoch
wahrscheinlich, dass beide Seiten bereits in den nidchsten Wochen, wenn
nicht Tagen, an den Verhandlungstisch zurtickkehren - von einer Verldnge-
rung des Krieges profitiert niemand. In unserem Basisszenario erwarten wir,
dass die Blockade der Strasse von Hormus zeitnah beendet wird. In der
Folge sollte der Olpreis an die freundliche Entwicklung vom Juni ankniip-
fen und erneut auf 70 US-Dollar (oder sogar darunter) zuriickfallen.

Die jiingste Friedens-Episode hat zumindest eines deutlich gemacht: Die
Aussicht auf eine Einigung im Nahen Osten hat die Einschidtzung zur Lage
der globalen Olversorgung in Windeseile gedreht - die Befiirchtung einer
Unterversorgung mit dem Schwarzen Gold kehrte sich ins genaue Gegen-
teil um. Schliesslich lagert nicht nur auf den gestrandeten Tankern viel O],
auch der Iran wiirde als Anbieter an den Markt zurtickkehren.

Ein nachhaltiger »Nahostfrieden« wiirde die Wiederbelebung der europi-
ischen Konjunktur somit gleich von mehreren Seiten befeuern. Die Ent-
spannung beim Olpreis diirfte zum einen die Konsumnachfrage befliigeln,
zum anderen sollte die abnehmende Verunsicherung der ohnehin im Gang
befindlichen Investitionsbelebung endgiiltig zum Durchbruch verhelfen.
Dass hier inzwischen mehr als erste zarte Pflinzchen sichtbar sind, unter-
streichen die deutschen Auftragseinginge der Industrie (vgl. Abbildung 13).

Exemplarisch sei auf die Entwicklung der elektrotechnischen Industrie ver-
wiesen (vgl. Abbildung 14). Der Ordereingang schwankte hier zwar zuletzt
heftig hin und her, die Richtung zeigte aber klar nach oben. Im Mai wurde
das Vorjahresniveau bereits um 18% tiberschritten. Fuir Impulse sorgen dabei
der KI-Boom (Ausriistung fiir Rechenzentren), die Klimatransformation
(Stromnetzausbau) und das Hochfahren der staatlichen Infrastruktur- und
Militdarausgaben. Neben der Elektrotechnik befinden sich aber auch noch
eine Reihe anderer Sektoren klar im Aufwind (Computerindustrie, Metall-
erzeugung, Maschinenbau). Ganz an der Spitze der Entwicklung steht - we-
nig verwunderlich - der »Sonstige Fahrzeugbau«, der die Militdrfahrzeuge
beinhaltet. Das Orderplus betrug hier im Mai +35% (im Vorjahresvergleich).
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Abbildung 13: Deutsche Auftragseingdnge setzen
zum Héhenflug an, ..

Abbildung 14: ... wovon nicht nur der
Riistungssektor profitiert
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... dieser wird auch vom
Staat befordert, der in den
ndchsten Monaten seine Aus-
gaben weiter steigern

wird; ...

... entspannt sich dann auch
noch die Lage im Nahen Os-
ten, ist von einem Auftrags-
boom in der deutschen In-
dustrie auszugehen.

In Siideuropa - allen voran in
Spanien - ist im Falle eines
Abebbens des Olpreisschocks
iiberdies eine dynamische
Konsumbelebung zu erwar-
ten.

Im Ergebnis halten wir daran
fest, dass die konjunkturelle
Erholung im 2. Halbjahr
2026 neuen Riickenwind er-
fahren wird und das Wachs-
tum in der Eurozone die
2,0%-Marke ins Visier
nimmt.

20. Juli 2026

Quellen: Destatis, BANTLEON

Gerade in diesem Sektor ist indes das Ende der Fahnenstange noch lange
nicht erreicht. Von den fiir 2026 vom deutschen Verteidigungsministerium
geplanten Militdarausgaben in Hohe von 108 Mrd. Euro (+30% gegentiber
Vorjahr) sind bis Mai erst knapp 30% abgeflossen. Traditionell ist das 2. Halb-
jahr die stirkere Jahreshélfte und im Verteidigungsetat wurde die Sollplanung
in den vergangenen Jahren meist nur um wenige Prozent unterschritten. Dar-
tiber hinaus besteht bei den Infrastrukturausgaben noch Luft nach oben.
Auch hier hat der Bund erst 28% (rund 11 Mrd. Euro) der veranschlagten
Mittel aus dem Sondervermégen Infrastruktur abgerufen (angestrebt sind 40
Mrd. Euro ohne Berticksichtigung des Landeranteils und des Klimafonds).
Wir sind in Anbetracht dessen zuversichtlich, dass sich der Aufwirtstrend
in der deutschen Industrie in den ndchsten Monaten noch versteilert - vor
allem dann, wenn die globale Verunsicherung abebbt.

Waihrend Deutschland erst am Beginn einer konjunkturellen Erholung steht,
ist in Stideuropa - allen voran in Spanien - bereits seit langerer Zeit ein Auf-
schwung im Gang. Aber selbst die europédischen Musterknaben haben wie
oben bereits erwidhnt unter dem Olpreisschock gelitten. Der erste Schreck ist
indes mittlerweile verdaut. Die sich anbahnende Befriedung im Nahen Osten
hat ausgereicht, um etwa den spanischen Composite-Einkaufsmanagerindex
wieder deutlich tiber die Expansionsschwelle zurtickschnellen zu lassen (von
48,7 auf zuletzt 53,3 Punkte). Die Iberer profitieren weiterhin von einem dus-
serst kriftigen Lohn- und Beschiftigungswachstum (vgl. Abbildung 15).
Letzteres wird unter anderem von der starken Zuwanderung, dem Touris-
musboom und einer intakten Erholung am Immobilienmarkt befeuert. Das
Wachstum der Arbeitseinkommen liegt in der Folge bei {iber 7,0%. Selbst
unter Abzug der aktuell erhéhten Inflation (rund 3,5%) verbleibt hier noch
ausreichend Spielraum fiir ein kriftiges Konsumwachstum.

Alles in allem ist fiir die europidische Konjunktur die Beilegung der Nah-
ostkrise das Ziinglein an der Waage. Schwelt der Konflikt weiter, wird es
bei einer Wellblechkonjunktur mit moderaten bis niedrigen BIP-Zuwéchsen
in der Eurozone bleiben. Wird er beigelegt, diirfte dies die Initialztindung fiir
eine namhafte Konjunkturbelebung sein, die von staatlichen Impulsen und
dem weltweiten KI-Boom getragen wird. Letzteres ist unverandert unser Ba-
sisszenario. Wir halten daher daran fest, dass das BIP-Wachstum in der Eu-
rozone von derzeit rund 1,0% iiber die nichsten drei Quartale in Richtung
2,0% (oder vielleicht sogar 2,5%) anschwellen sollte - die Konsensusschit-
zung liegt deutlich darunter.
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Abbildung 15: Spanische Arbeitseinkommen
wachsen kraftig — auch real

Abbildung 16: Trotz leichter Entspannung halten
die Inflationssorgen an
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Mitte 2027 diirften die zykli-
schen Auftriebskrifte dann al-
lerdings an Kraft verlieren.

Die Inflation in der Eurozone
hat im Friihjahr einen vorldu-
figen Hochpunkt erreicht,
gleichzeitig verharrt die Kern-
inflation bei rund 2,5%; ...

... mittlerweile hat sich die
Lage etwas beruhigt, die In-
flation sollte sich kurzfristig
aber weiter in der Nihe von
3,0% bewegen.

Die EZB hat die Inflationsge-
fahren zwar zuletzt tiber-
schitzt, ...

... dennoch diirfte sie in den
nichsten Monaten die Zins-
ziigel weiter moderat anzie-
hen.

20. Juli 2026

Quellen: Eurostat, EZB, BANTLEON

Mitte 2027 diirfte dann aber der Hohepunkt der expansiven Fiskalpolitik und
des globalen Kl-Investitionsbooms durchschritten sein. Das konjunkturelle
Momentum wird folglich abebben. Die Risiken fiir einen Einbruch sind indes
kleiner als in den USA. Mithin ist die aktuelle Wachstumsbelebung in der Eu-
rozone nicht ganz so einseitig auf einen Sektor konzentriert. Wir erwarten
daher im 2. Halbjahr 2027 nur eine milde Abkiihlung.

Bei der Inflation in der Eurozone gibt es einige Parallelen zu den USA, auch
wenn das Niveau hierzulande nicht ganz so hoch ist. Im Mai erreichte die
EUR-Teuerungsrate dennoch mit 3,2% einen mehrjihrigen Hochststand,
gleichzeitig hat sich die Kerninflation (ohne Energie, Nahrungs- und Genuss-
mittel) bei rund 2,5% festgebissen. Letzteres ist nach wie vor auf einige Ser-
viceleistungen speziell im Freizeitbereich (Restaurants, Hotels, Pauschalrei-
sen) zuriickzufiihren, deren Teuerungsrate namhaft tiber 3,0% liegt.

Der zuletzt leicht riickldufige Olpreis hat die Lage etwas entspannt. Im Juni
sank die Teuerungsrate auf 2,8%. Viel weiter runter diirfte es in den nichsten
Monaten aber nicht gehen. Sollte die Konjunktur, wie von uns prognostiziert,
im 2. Halbjahr 2026 sptirbar anziehen, wird vielmehr neuer nachfrageseitiger
Inflationsdruck entstehen. Mithin wire dies eine gilinstige Gelegenheit fiir die
Unternehmen, den Kostendruck an die Verbraucher weiterzureichen. Wir se-
hen die Teuerungsrate der Eurozone daher auch Ende 2026/Anfang 2027 in
der Nihe von 3,0%.

Die EZB diirfte die aktuelle Situation mit einem lachenden und einem wei-
nenden Auge betrachten. So ist die Notenbank im Juni mit ihrer Inflations-
prognose aller Voraussicht nach {iber das Ziel hinausgeschossen (vgl. Abbil-
dung 16). Sie hat fiir den restlichen Jahresverlauf einen Olpreis von tiber 100
US-Dollar unterstellt. Auch wenn die Lage im Nahen Osten nach wie vor
schwer einschétzbar ist, erscheint dieses Szenario mittlerweile unrealistisch.
Die Wihrungshiiter diirften daher ihre Inflationsprognose im September
wieder nach unten anpassen.

Dessen ungeachtet bereitet die anhaltend hohe Kerninflation weiterhin Sorge.
Behalten wir recht mit unserer optimistischen Konjunkturprognose, wird sich
daran in den nichsten Monaten nichts dndern. Insofern droht in den Jahren
2027/2028 bei der Inflation erneut eine Zieliiberschreitung. In Anbetracht des-
sen diirfte die EZB die Geldpolitik weiter straffen und im September - bzw.
spitestens im Laufe des 4. Quartals - den Leitzins von 2,25% auf 2,50%
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anheben. Damit wiirde sich das Leitzinsniveau aber immer noch in der neut-
ralen Zone (oberer Rand) bewegen. Zur nachhaltigen Eindimmung der In-
flationsgefahren miisste der Leitzins weiter in Richtung 3,00% angehoben
werden. Entsprechende Schritte konnten im 1. Halbjahr 2027 folgen.

Tabelle 2: Makroprognosen 2026/2027 fiir die Eurozone

Quartalswachstum in % Jahreswachstum in %

Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q4/26 Q1/27 Q2/27 Q3/27 Q4/27 2025 2026 2027
BIP 0,2 -0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,5 0,4 0,4 1,5 0,6 2,0
BIP Konsensus* - - 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 - 0,5 1,2
BIP (Verand, z, Vorj,) 1,2 0,3 0,5 0,7 1,0 1,8 2,0 2,0 1,9 - - -
Konsum 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 1,5 1,3 1,5
Investitionen 0,8 -0,3 0,8 1,0 1,5 1,5 1,0 0,8 0,8 3,1 2,0 4,8
Exporte 0,0 -0,4 0,7 1,0 1,0 1,0 0,7 0,5 0,5 2,0 1,1 3,4
Staat 0,6 0,6 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 1,5 2,2 1,8
Inflationsrate * 2,1 2,0 3,0 2,7 2,9 2,7 2,0 2,1 2,1 2,1 2,7 2,2
Kerninflationsrate ! 2,4 2,3 2,4 2,3 2,5 2,4 2,1 2,2 2,3 2,4 2,4 2,2
EZB-Einlagensatz 3 2,00 2,00 2,25 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,50 2,50

Quellen: Bloomberg, BANTLEON; * Jahres-, Quartalsdurchschnitte, Verdnderung zum Vorjahr in %; 2 Jahres-, Quartalsdurchschnitte in %;

Trotz des geopolitischen Stér-
feuers galt an den Finanz-
mirkten einmal mehr: »More
Risk, More Fun.

Die konstruktive Stimmung
ist dem KI-Hype zu verdan-
ken, der einen weltweiten In-
vestitionswettlauf entfacht
hat.

Parallel dazu stossen die Ein-
satzmdglichkeiten in immer
neue Sphiren vor.

Allerdings wirken die hohen

Token-Kosten allmdhlich als
Wachstumsbremse — ...

20. Juli 2026

3 Jahres-, Quartalsendstdnde in %;

Finanzmarkte

Die Finanzmarkte blicken auf ein bewegtes 1. Halbjahr 2026 zuriick, wobei
die Devise einmal mehr lautete: »More Risk, More Fun« (siehe Abbildung
17). Letzteres mag erstaunen, hatte doch der Ende Februar aus dem Nichts
entbrannte Irankrieg fiir einen veritablen Energiepreisschock gesorgt und
Angste vor existenziellen Versorgungsengpidssen entlang der industriellen
Wertschopfungsketten geschiirt (u.a. LNG-Gas, Kerosin, Diingemittel).

Dem gegeniiber stand allerdings die ungebrochene KI-Euphorie, die sich in
unfassbar hohen Investitionen der sog. Hyperscaler in Datencenter und IT-
Infrastruktur manifestiert. Allein fiir 2026 sind Ausgaben in Hohe von min-
destens 700 Mrd. USD angekiindigt, 2027 soll die Summe auf rund eine Bil-
lion USD anwachsen (siehe USA). Und dabei sind die Investitionen der
Nicht-Hyperscaler im Rest der Welt noch gar nicht eingerechnet. Wo Licht
ist, ist naturgemass auch Schatten: Etwa die Uberkreuzbeteiligungen der
wichtigsten Player, die Erinnerungen an einen Kettenbrief wecken. Ausser-
dem lassen sich die Capex-Investitionen nur noch in Einzelfdllen aus dem
Cashflow finanzieren, die Liicke miissen immer grossvolumigere Anlei-
heemissionen sowie Private Credit-Deals schliessen.

Gleichzeitig werden die immensen Fortschritte bei KI-Anwendungen immer
grosser. Binnen weniger Monate haben autonom agierende Agenten simplen
Chatbots den Rang abgelaufen und damit den denkbaren Einsatzhorizont
enorm erweitert, was wiederum die Nachfrage nach KI-Losungen zusétzlich
befliigelt. Einschrinkend ist anzufiigen, dass immer mehr Unternehmen tiber
ausufernde Token-Kosten klagen und deren Verbrauch deswegen deckeln.
Der zunehmende Konflikt zwischen Kosten und Nutzen diirfte tiber kurz
oder lang eine Art natiirliche Wachstumsgrenze der KI-Industrie einziehen -
nach unserer Einschitzung sollte dies allerdings erst 2027 relevant werden.
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... auch »kiinstliche« Baume
wachsen nicht in den Him-
mel.

Abbildung 17: Fiir das Eingehen von Risiko wur-
den Investoren im 1. Halbjahr 2026 belohnt

Die Investoren haben sich jedenfalls schnell entschieden, die Irankrise hint-
anzustellen und ihren Fokus stattdessen auf das zweite Maschinenzeitalter
auszurichten - zumindest auf der Metaebene. Denn zum einen ruft die er-
neute Eskalation in der Golfregion im Juli die Abhidngigkeit der Weltwirt-
schaft von der Schifffahrtsroute durch die Strasse von Hormus in Erinnerung
- KI hin oder her. Zum anderen zeigt sich, dass ausserhalb der Kl-nahen
Branchen (v.a. vertreten in US-Big Tech, Japan, Stidkorea und Taiwan) und
des Energiesektors nur wenig Performance zu holen war (siehe Abbil-
dung 18).

Abbildung 18: Big Tech und Hardwarehersteller
profitieren liberproportional von der KI-Euphorie
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An den Anleihenmiirkten
standen Linker im 1. Halbjahr
hoch im Kurs, ...

... alle anderen Segmente
wurden in den Schatten ge-
stellt.

An den Rohstoffmirkten liuft
Ol wie geschmiert; ...

... wer Inflationsschutz im
Gold und bei Kryptoassets ge-
sucht hat, wurde schwer ent-
tduscht.

Wir sind angesichts unserer
positiven Konjunkturein-
schiitzung zuversichtlich,
dass sich Industriemetalle
weiter verteuern werden.

20. Juli 2026

Quellen: MSCI, Bloomberg, BANTLEON

An den Anleihenmirkten standen in der Performancerangliste Staatsanlei-
hen auf dem ersten Platz - sofern sie iiber variable, an die Inflation gelinkte
Coupons verfiigten (siehe Abbildung 19). Klassische Nominalbonds hinge-
gen konnten mit ihren Fixcoupons gerade einmal die durch die gestiegenen
Renditen entstandenen Kursverluste ausgleichen. Unternehmensanleihen
(IG und HY) schnitten zwar besser ab als Staatsanleihen, ein Teil der Cou-
pons wurde allerdings auch dort vom gestiegenen Zinsniveau aufgezehrt.

An den Rohstoffmérkten haben sich die Performancebeitrdge im Jahresver-
lauf massiv verschoben. Beim Gold ist der Lack fiirs Erste ab, gegentiber dem
Ende Januar erreichten Allzeithoch (5.595 USD pro Feinunze) ist mittlerweile
ein Minus von 29% entstanden. Dafiir liegt der Olpreis nach wie vor fast 40%
iiber dem Niveau vom Jahresbeginn. Im negativen Sinne in einer eigenen
Liga spielen die Kryptoassets, Bitcoin und Ethereum notieren 30% bzw. 40%
unter dem Level von Ende 2025 (siehe Abbildung 20) - geopolitische Unwag-
barkeiten und Inflationsrisken scheinen nicht mehr dieselbe Schubkraft auf
Kryptoprodukte zu entfalten wie noch vor wenigen Jahren.

Unsere positive Konjunktureinschétzung fiir die nédchsten sechs bis neun Mo-
nate spricht dafiir, dass die Rohstoffpreise in Gdnze weiter zulegen werden
- wobei wir zwischen den Kategorien erneut sehr heterogene Trends erwar-
ten. So sehen wir die Energiepreise (Ol und Erdgas) Ende 2026 unter den Ni-
veaus von Mitte Juli. Gold diirfte sich prozyklisch entwickeln und von der
4.000er-Marke nach oben absetzen. Industriemetalle profitieren vom zyklisch
bedingten Nachfrageanstieg (Produktion sowie Aufstockung der Vorratsla-
ger; siche Abbildung 21) ebenso, wie vom strukturell steigenden Bedarf im
Zuge der Elektrifizierung. Wir gehen bei Kupfer & Co von einem Preisanstieg
von 15% bis 20% bis Friihjahr 2027 aus.
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Abbildung 19: Inflationsschutz hat sich 2026

Abbildung 20: Ol lduft wie geschmiert,

ausgezahlt beim Gold ist der Lack erst einmal ab
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An den EUR-Geldtermin-
mirkten sind zwei weitere
Leitzinserhéhungen der EZB
eingepreist; ...

... der langfristig neutrale
Leitzins wird zwischen 2,75%
und 3,00% erwartet.

Daraus errechnet sich fiir
10-jihrige Bundesanleihen
ein Renditeziel von 3,35% bis
3,60%.

Ausgehend vom nominalen
Wachstumstrend kime man
auf 3,50%.

In jedem Fall sollte der Rendi-
tegipfel noch vor uns und da-
mit iiber den bisherigen zykli-
schen Hdchststinden liegen.

Wir halten daher an unserer
taktischen und strategischen
Empfehlung einer Durations-
verkiirzung fest.

Die Zinskurve sehen wir
neutral.

20. Juli 2026

Quellen: Bloomberg, BANTLEON

Der kriegsbedingt starke Anstieg der Energiepreise schlug sich nicht nur un-
mittelbar auf die EUR-Inflationsraten durch, sondern (u.a.) iiber steigende
Flugticketpreise und Transportkosten (inklusive Fracht- und Container) auch
auf die Kerninflationsraten. Die EZB fackelte vor diesem Hintergrund nicht
lange und hob Anfang Juni erstmals seit Herbst 2023 die Leitzinsen um 25 Bp
an. An den Geldterminmaérkten ist der ndchste Schritt fiir September (+25 Bp)
eingepreist, ein dritter fiir Mdrz 2027. Ab Frithjahr kommenden Jahres ldgen
die Leitzinsen mithin in dem von den Mirkten auch lingerfristig (2029 bis
2031) als neutral angesehenen Bereich zwischen 2,75% und 3,00%.

Ausgehend von diesem Leitzinsszenario, das sich mit unseren eigenen lan-
gerfristigen Leitzinsprognosen deckt, und unter Beriicksichtigung eines
durchschnittlichen Zinsaufschlags 10-jahriger Bundesanleihen gegeniiber
dem Geldmarkt von rund 60 Bp (in Phasen steigender Leitzinsen), errechnet
sich ein Renditeziel fiir die Langldufer von 3,35% bis 3,60%. Alternativ konnte
man vom nominalen Wachstumstrend der Wahrungsunion ausgehen, des-
sen unterer Rand aktuell bei 3,80% verlduft. Davon wire die Qualitdtspramie
deutscher Bundesanleihen in Hohe von 0,3% in Abzug zu bringen, was auf
ein Renditeziel von 3,50% fithren wiirde.

Man kann es drehen und wenden, wie man will, der renditeseitige Aufwarts-
trend deutscher Bundesanleihen ist noch nicht am Gipfel angelangt. Unser
Renditeziel von 3,40% im Frithjahr 2027 erachten wir nach wie vor als kon-
servativ, die Risiken deuten eher auf einen hoheren Wert. Letzteres wiirde
begtinstigt durch die Abschmelzung der oben erwéhnten Qualitdtspramie als
Folge der tiberdurchschnittlich starken Ausweitung des deutschen Staatsde-
fizits in den néichsten drei bis fiinf Jahren. Und wer weiss, sollte das 2. Halb-
jahr 2026 ohne grosseren geopolitischen Gegenwind verlaufen, konnte Eu-
ropa/Deutschland auf konjunktureller Seite fiir positive Uberraschungen
sorgen (siehe Eurozone) — auch dies spréche fiir (noch) hohere Renditen (siehe
Abbildung 22).

Unsere strategische und taktische Durationsempfehlung fiir EUR-Anleihen
bleibt mithin eine Laufzeitverkiirzung gegeniiber der Benchmark. Aus Abso-
lute-Return-Sicht erachten wir den Kurvenbereich 3] bis 5] aufgrund des
kombinierten Carry- und Roll-down-Effekts als besonders attraktiv.

Die EUR-Zinskurve hat infolge des Inflationsschubs einen Regimewechsel
vom Bear-Steepening zum Bear-Flattening vollzogen, wird also primar vom
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Abbildung 21: Metallpreise profitieren weiterhin
von der anziehenden Industriekonjunktur

kurzen Ende getrieben. Wir gehen davon aus, dass sich die Zinskurve in den
ndchsten Monaten seitwarts bewegen wird, und verzichten daher auf eine
explizite Zinskurvenpositionierung.

Abbildung 22: Die Renditen lang laufender Bun-
desanleihen haben ihren Gipfel noch vor sich
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Linker diirften im 2. Halbjahr
auf der Uberholspur bleiben.

Dasselbe gilt fiir Peripherie-
anleihen; die 2027 anstehen-
den Wahltermine in Siideu-
ropa kénnten indes schon im
Vorfeld fiir einiges an Volati-
litdt sorgen.

Covered Bonds bleiben in An-
betracht der politischen Un-
wigbarkeiten ein Garant der
Stabilitit.

Die US-Geldpolitik ist bereits
neutral ausgerichtet, das
FOMOC steht unter keinem er-
hohten Handlungsdruck.

Das klare Bekenntnis von
Kevin Warsh zum Ziel der
Preisstabilitit zeigt indes den
Straffungsbias der Zinspoli-
tik.

20. Juli 2026

Quellen: Bloomberg, BANTLEON

An der Flat-Performance deutscher Bundesanleihen bzw. europdischer
Staatsanleihen bester Qualitit diirfte sich bis Jahresende nichts dndern. Wir
bevorzugen auch mit Blick auf unsere Inflationsprognosen weiterhin inflati-
onsbesicherte (Staats-) Anleihen mit Basis EUR-HVPI.

An der Ubergewichtung von Peripherieanleihen halten wir ebenfalls fest. Die
2027 anstehenden Prasidentschafts- und Parlamentswahlen in Frankreich
(April), Spanien (August) und Italien (Dezember) werden zwar fiir zwischen-
zeitliche Volatilitdt sorgen, das solide Wirtschaftswachstum an den Randern
Europas und die relative Verschlechterung der langerfristigen deutschen Fis-
kalposition sprechen indes auf Sicht der nédchsten drei bis fiinf Jahre fiir en-
gere Spreads und dementsprechendes Outperformancepotenzial.

Derweil diirften sich EUR-Covered Bonds weiterhin einer regen Nachfrage
erfreuen. Nach der saisonal ruhigeren Sommerphase ist zwar mit einer wie-
der anziehenden Emissionstitigkeit zu rechnen, das Angebot sollte jedoch
gut absorbiert werden. Potenzielle Spreadausweitungen dirften unserer Er-
wartung nach moderat ausfallen und rasch als Kaufgelegenheit genutzt wer-
den, sodass Covered Bonds ihre Uberrendite gegeniiber Staatsanleihen weit-
gehend vereinnahmen kénnen - insbesondere in politisch unruhigen Zeiten.

Anders als in Europa ist die US-Geldpolitik nicht expansiv, sondern anni-
hernd neutral ausgerichtet. Der Handlungsdruck auf das FOMC unter der
Fiihrung des neuen Vorsitzenden Kevin Warsh ist mithin aktuell nicht tiber-
maéssig gross. Das Wirtschaftswachstum entspricht im Trend (gemittelt tiber
vier Quartale) der Potenzialrate (2,0% bis 2,5%), der Arbeitsmarkt entwickelt
sich stabil, aber die Teuerungsraten liegen in allen Abgrenzungen iiber der
Toleranzschwelle der Fed. Das klare Bekenntnis Warshs zum Ziel der Preis-
stabilitdt zeigt daher, in welche Richtung sich die Leitzinsen entwickeln
konnten: Im Zweifelsfall eher nach oben als nach unten. Zumal das Momen-
tum beim Wirtschaftswachstum und am Arbeitsmarkt (Stellensaldo) leicht
aufwirts gerichtet verlduft (siehe USA).

Unsere Fair-Value-Metrik sieht die Renditen 10-jahriger US-Treasuries in den
néchsten sechs bis zwolf Monaten bei mindestens 4,80%, in der Spitze sogar
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Wir gehen davon aus, dass die
Renditen 10-jihriger T-Notes
auf die 5,00%-Marke zusteu-

ern werden.

Abbildung 23: Linker sollten auch in H2
auf der Uberholspur bleiben

leicht tiber 5,00%. Wir gehen davon aus, dass eine anhaltende Konjunkturbe-
lebung im 2. Halbjahr den Verkaufsdruck auf Investorenseite hinreichend er-
hoht, entsprechend sollten sich die Renditen auf ihren Fair Value zubewe-
gen. Auch mit Blick auf US-Treasuries bleibt unsere Empfehlung eine Dura-
tionsverkiirzung,.

Abbildung 24: EUR-Unternehmensanleihen stehen
vor neuen Spreadlows

3.0

2.5

2.0

in%

1.5

1.0

0.5

2014 2016 2018 2020

EUR-Inflationserwartungen, 10J (IS)

——— EUR-Linker, relative Performance vs. Nominalbonds (rS)

120 210 Eurozone 35
115 & 170 40
° £ £
10 8 5 >
7 § 130 15 g
105 8 & £
S & g ” \ 50 3
00 g l W E
~ T 50 ‘ / 'r b, / b 55
95 & g
£ N
5 10 60
90 < . . . . . .
2022 2024 2026 0 o

2001 2006 2011 2016 2021
== Corporate Investment Grade (IS)
Composite-Einkaufsmanagerindex (rS)

2026

Quellen: Bloomberg, BANTLEON

Emerging Markets Bonds ha-
ben von hohen Coupons und

engeren Risikoprimien profi-
tiert, ...

.. wir rechnen fiir H2 mit ei-
ner weiteren Einengung der
Risikoprimien ...

.. und einer entsprechenden
Outperformance gegeniiber
US-Treasuries.

EUR-Unternehmensanleihen
(IG) haben sich vom geopoliti-
schen Schock schnell er-

holt, ...

.. die Spreads befinden sich
nur knapp tiber langjihrigen
Tiefststinden.

Wir bleiben bei Corps iiberge-

wichtet, vor allem im vorde-
ren Teil der Kurve.

20. Juli 2026

Quellen: S&P Global, Bloomberg, BANTLEON

Die Renditen von Emerging Markets Bonds (USD denominiert) haben sich
im Jahresverlauf in einem engen Korridor zwischen 7,00% und 7,20% seit-
warts bewegt. Der Spread vs. US-Treasuries ist von 300 Bp auf aktuell 260 Bp
gesunken, das ist im Einklang mit unserer Prognose der geringste Aufschlag
seit 20 Jahren und zeigt im Verbund mit der starken EM-Aktienmarktperfor-
mance, dass der jahr(zehnte)lange Dornréschenschlaf von EM-Assets vorbei
ist. Wir sehen die Bonds aus drei Griinden auch im 2. Halbjahr auf der Uber-
holspur: Erstens bleiben die Makroperspektiven giinstig, insbesondere mit
Blick auf das Wirtschaftswachstum (siehe Weltwirtschaft). Zweitens erodiert
die Qualitédt der Spreadbasis (US-Treasuries) im Zuge der weiter steigenden
US-Staatsverschuldung. Drittens sind die Renditen/Spreads nach wie vor
tippig und bleiben daher fiir Carry-Investoren attraktiv, was eine robuste
Nachfrage garantiert.

EUR-Unternehmensanleihen (IG) sind mit viel Schwung ins Jahr 2026 gestar-
tet, die Risikopramien sanken im Einklang mit unseren Prognosen im Feb-
ruar auf langjahrige Tiefststande (70 Bp auf Indexbasis). Die geopolitisch be-
dingte Ausweitung im Mirz konnte bis Anfang Juni fast vollstindig neutra-
lisiert werden. Die Renditen sind seit Jahresbeginn von 3,20% auf 3,60% ge-
stiegen, der Spread vs. EUR-Staatsanleihen liegt mit 75 Bp auf demselben Ni-
veau wie Ende 2025. Der Carry- und Roll-down-Effekt haben den Zinsanstieg
tiberkompensiert und fiir einen moderat positiven Total-Return gesorgt. Im
2. Halbjahr erwarten wir parallel zur konjunkturellen Belebung der Eurozone
einen erneuten Angriff auf die Spreadlows und gehen demzufolge von einem
positiven absoluten Gesamtertrag aus. Corporates bleiben mithin tiberge-
wichtet, vor allem im Laufzeitbereich 3-5]. Unsere sektoralen Favoriten sind
Konsumgtiter und Versicherer. Im Tech-Sektor sind wir u.a. wegen der Emis-
sionsflut seitens der Hyperscaler defensiv ausgerichtet. Das Jahresergebnis
von EUR-Corps diirfte 2026 auf +1,5% bis +2,0% hinauslaufen.

Im High-Yield-Segment liegen die Risikoaufschldge mit 260 Bp nahe 20-jah-
riger Tiefststinde. Unsere zuversichtliche Konjunkturprognose unterstiitzt
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Das Corporate High-Yield-
Segment sehen wir nach wie
vor kritisch und bevorzugen
stattdessen Hybrid-Anleihen
aus dem Non-Financial-Seg-
ment.

Wandelanleihen konnten
2026 nahtlos an die gute Per-
formance von 2025 ankniip-

fen; ...

... das Ende der Fahnen-
stange ist noch nicht erreicht.

zwar auch die Anleihen unterhalb des Investment-Grade-Spektrums, aller-
dings erscheint uns der Puffer im Krisenfall zu diinn. Die generelle Illiquidi-
tiat der Bonds und die »Ndhe« zum intransparenten Private-Credit-Bereich
machen es uns schwer, eine Ubergewichtung auszusprechen. Wir bevorzu-
gen stattdessen das Hybrid-Segment (Non-Financial IG) - die Performance
bewegt sich auf Augenhohe mit High-Yields, allerdings bei ungleich hoherer
Emittentenqualitét.

Globale Wandelanleihen, als Hybridlosung aus Unternehmensanleihen und
Aktien, haben sich im bisherigen Jahresverlauf erneut dhnlich gut wie der
breite Aktienmarkt entwickelt (+12,5%). Das Angebot an Convertibles
wachst zwar angesichts des hohen (Re-)Finanzierungsbedarfs, kann aber mit
der hohen Nachfrage nicht Schritt halten. Wir gehen daher davon aus, dass
sich das Beta weiter erhchen und die Performance der Assetklasse in den ho-
hen Zehner-Bereich (%) vordringen wird.

Abbildung 25: Die Gewinnschdtzungen diirften Abbildung 26: Namhafte Aktienmarktkorrekturen
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Die Aktienmiirkte liegen auf
Kurs, 10% Ertrag wurden in
H1 geschafft, 20% sind bis
Ende des Jahres maglich.

Die Gewinnerwartungen sind
zwar bereits sportlich, ...

... sollten aber ebenso wie die
Forward-PEs im Aufschwung
weiter zulegen.

Das Sentimentbild werten
wir unverdindert als neutral
und wittern von dieser Seite
keine unmittelbare Gefahr.

20. Juli 2026

Die Aktienmarkte liegen, gemessen am MSCI-World, Mitte Juli mit einer ytd-
Performance (inkl. Dividenden) von 10% exakt auf Kurs zur 20%-Marke am
Ende des Jahres. Dies entspréache dem Ertrag eines durchschnittlichen positi-
ven Aktienmarktjahres - wire also alles andere als ungewohnlich.

Die Gewinnschdtzungen fiir den MSCI-World-Index wurden im Jahresver-
lauf stetig angehoben und liegen aktuell knapp 18% tiber dem Vorjahreslevel
(bezogen auf Q1/2026). Fiir 2027 wird nochmals ein deutlicher Gewinnan-
stieg von 16% prognostiziert. Die sportlichen Gewinnerwartungen sind auch
fir den leichten Riickgang der Bewertungen verantwortlich. Der aktuelle
Forward-PE von 20 liegt unter den 22 vom Jahreswechsel, aber immer noch
rund 10% tiber seinem historischen Mittelwert von 18. Damit sind die Ak-
tienmirkte zwar nach wie vor teuer, aber eben nicht mehr extrem teuer.

Zumal die von uns erwartete globale Konjunkturbelebung dazu fiihren
sollte, die Gewinne(rwartungen) weiter zu befliigeln (siehe Abbildung 25).
Gleichzeitig sind die Bewertungsmetriken prozyklisch, sie neigen also dazu,
im Aufschwung nach oben zu iiberschiessen - im Abschwung dementspre-
chend nach unten. Fiir den Aktienmarkt insgesamt befindet sich somit genti-
gend Benzin im Tank fiir eine Fortsetzung der Rallye, zumal wir auf der Sen-
timentseite keine kontrazyklischen Verkaufsargumente sehen. Die Investo-
ren sind insgesamt moderat bullish, aber alles andere als euphorisch.
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Schwere Einschlige am Akti-
enmarkt waren in den aller-
meisten Fillen in einem Um-
feld nachlassender Konjunk-
turdynamik zu beobachten.

Wir setzen weiterhin auf das
Aufholpotenzial von Europa
und gewichten Rohstoff- so-
wie Industrietitel iiber. Auch
Small Caps sind attraktiv.

Fiir 2027 sind wir weniger
zuversichtlich als fiir 2026.

Der konjunkturelle Riicken-
wind schlift dann ein oder
kehrt sich sogar um.

In unserem Risikoszenario
werden die positiven Mak-
roimpulse fiir die Finanz-
mirkte ...

... von der Geopolitik iiber-
deckt.

»BANTLEON Prognosen«

Mit einer grosseren Korrektur ist nach unserer Uberzeugung erst im Umfeld
bzw. nach einer konjunkturellen Wende zu rechnen (siehe Abbildung 26).
Wir halten daher bis auf Weiteres an unserer taktischen und strategischen
Ubergewichtung von Aktien fest. Dabei gewichten wir Emerging Markets
unverédndert tiber, dort treffen positive Makrofaktoren (Wachstumsraten),
starke Gewinndynamik und der Fokus auf Technologiekomponenten und
Rohstoffe aufeinander. Auch fiir die europédischen Indizes bleiben wir bul-
lish, - des positiven Uberraschungs- und Nacholpotenzials wegen.

Auf sektoraler Ebene erachten wir die Zykliker als besonders attraktiv, allen
voran Materials (Rohstoffe) und Industrials. Die Bereiche IT, Telekommuni-
kation und Financials wiirden wir neutral gewichten, wohingegen die Sekto-
ren Konsumgtiter sowie Gesundheit untergewichtet sind. Des Weiteren ver-
ftigen insbesondere Small Caps vs. Large Caps tiber Nachholbedarf.

Wir wollen aber nicht verhehlen, dass wir fiir 2027 weniger optimistisch sind
als fiir 2026. Das hat damit zu tun, dass wir den konjunkturellen Gipfel im
Frithjahr 2027 erwarten; danach diirfte es den prozyklischen Treibern, also
Bewertungen und Gewinnerwartungen, schwerfallen, eine weitere Schippe
draufzusatteln. Noch dazu, weil der monetare Riickenwind allmdhlich nach-
lasst und der fiskalische Riickenwind diesen nur eine Zeit lang ausgleichen
kann. Auch die grosse Zahl an realisierten und noch geplanten IPOs (SpaceX,
SK Hynix, OpenAl, Anthropic - um nur die prominentesten zu nennen) wer-
den von den Anlegern nicht aus der Portokasse finanziert. Uberhaupt wird
das gesamte Geftige an den Kreditmarkten bei steigenden Zinsen und sin-
kenden Risikoprdamien mit der Zeit briichiger und anfilliger fiir Stérungen.

In unserem aktuellen Risikoszenario werden die positiven Konjunkturaus-
sichten von stiandigen geopolitischen Stérungen vollends an ihrer Entfaltung
gehindert. Die richtungsweisenden Einkaufsmanagerindizes tendieren da-
her nur seitwirts oder kehren sogar wieder in rezessives Terrain zurtick. Dies
wiirde den Finanzmaérkten ein Risk-Off-Szenario aufzwingen. Die Aktien-
markte diirften in diesem ungiinstigen Szenario um 15% bis 20% korrigieren,
die Verluste in Europa und Asien sollten dabei hoher ausfallen als in den
USA. Die Risikoprdamien an den Kreditmarkten weiten sich in diesem Fall
aus (IG in Richtung 100 Bp), die Renditen nominaler Staatsanleihen wiirden
um 50 Bp sinken.

Dez25 Miadr26 Jun26 Sep26 Dez26 Mar27 Jun27 Sep27 Dez27

Fed-Funds (Obergrenze)

3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75

10J Treasuries

4.17 4.32 4.47 4.70 4.90 5.00 4.80 4.60 4.40

EZB-Einlagensatz

2.00 2.00 2.25 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50

Renditen
(%)

10J Bundesanleihen

2.86 3.10 2.86 3.20 3.30 3.40 3.20 3.10 3.00

2J Bundesanleihen

2.12 2.62 2.53 2.85 3.00 3.20 2.90 2.65 2.50

2 Bund/Pfandbriefe (10J) 37 39 34 30 25 25 30 35 35
§ S Bund/Unternehmensanleihen 77 95 79 70 60 60 65 70 75
52

[7,]

Bund/Hochzinsanleihen

276 348 281 250 240 230 260 280 290

DAX 24’490 22’680 24’995 26’500 27000 27’500 26’500 25’500 25’000
_§ Eurostoxx50 5'791 5569 6'328 6’500 6’550 6’600 6’300 6’100 5’900
]
i(‘ SMI 13’267 12’776 14’193 14’500 15’000 15’050 14’700 14’400 13’900
S&P500 6’845 6’528 7'499 7’550 7’600 7'625 7’350 7'100 7’000
Quellen: Bloomberg, BANTLEON
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Tabelle 3: Aktuelle Asset-Allocation-Empfehlung

Untergewicht Neutral Ubergewicht
- - o + ++

Aktien

Gesamtexposure o

Nordamerika )

Europa

Emerging Markets

Small/Large Caps

Anleihen

Duration Bunds [

Bunds Steepener [ ]

Duration Treasuries [

Staatsanleihen Peripherielander

Quasi-Staatsanleihen/Pfandbriefe

Linker

Unternehmensanleihen 1G

Unternehmensanleihen HY [

Rohstoffe

Gold

Industriemetalle

Stand: 20. Juli 2026; @ strategisch (3 bis 6 Monate)
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Prognose Vor-
Land Indikator/Ereignis Periode Uhrzeit Einheit  BANTLEON Konsens periode

Deutschland Erzeugerpreise Juni 08:00 mom, % 0,1 -0,3 0,3
Eurozone Bauproduktion Mai 11:00 mom, % - - 0,6

Deutschland ZEW-Konjunkturbarometer Juli 11:00 Index 20,0 16,0 10,5

Niederlande Verbrauchervertrauen Juli 06:30 Index - - 26

Frankreich Unternehmensvertrauen Juli 08:45 Index 101 101 100

Eurozone EZB-Leitzins, Depositenrate Juli 14:15 % 2,25 2,25 2,25
Verbrauchervertrauen, 1. Schatzung Juli 16:00 Index -16,7 -17,0 -17,7

Japan Verbraucherpreise Juni 01:30 yoy, % - 1,7 1,5
Deutschland GfK Verbrauchervertrauen Aug 08:00 Index - -28,5 -29,2
EMI, Industrie, 1. Schatzung Juli 09:30 Index 51,0 50,5 50,3
Eurozone EMI, Dienstleister, 1. Schatzung Juli 10:00 Index 50,2 49,9 49,4
EMI, Industrie, 1. Schatzung Juli 10:00 Index 51,9 51,5 51,4
Belgien Unternehmensvertrauen Juli 15:00 Index -11,4 -11,8 -12,4
USA EMI, S&P Global, Industrie, 1. Schatzung Juli 15:45 Index 55,2 54,4 53,9
Neubauverkgufe Juni 16:00 Tsd. - 605 580
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Rechtlicher Hinweis

Der Financial Market Outlook 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 verldsslichen Quellen beruhen, kann sie fiir die Qualitit, Richtigkeit, Aktualitit
oder Vollstindigkeit der Informationen keine Gewahrleistung tibernehmen. Eine Haftung fiir Schaden irgendwelcher
Art, die sich aus der Nutzung dieser Informationen ergeben, wird ausgeschlossen. Die Wertentwicklung der Vergan-
genheit l4sst 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 verdnderter oder unverénderter 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 nichtmonetarer 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 Ihr 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 zulassig.

2. Ubrige Verwendung gegen Bezahlung
Sofern Thr 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 iiber die anwendbaren Preise informieren konnen.
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