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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Rohölpreis (in USD je Barrel): Perspektivisch im Bereich um 80 USDStraße von Hormus: Anzahl der Durchquerungen nimmt vorsichtig zu

Rohölpreis erneut bei über 80 US-Dollar je Barrel (Brent)
Spannungen zwischen den Kriegsparteien halten an
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Deutschland: L.S.: BIP (Q/Q in %); R.S.: Einkaufsmanagerindex (Pkt.)Euroraum: L.S.: BIP (Q/Q in %); R.S.: Einkaufsmanagerindex (Punkte)

Konjunkturelle Bremsspuren in Europa sichtbar
Deutschland befindet sich wohl mitten in einer kurzzeitigen technischen Rezession
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Fed ausreichend restriktiv; legt die EZB nochmal nach? (Leitzinsen in %)Höhepunkt der Inflationsrate (in %, J/J) wohl überschritten

Preisdruck sollte zwar weltweit nachlassen, aber vorerst erhöht bleiben
Europäische Zentralbank und US-Notenbank warten erstmal ab
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

USA: Perspektivisch ebenfalls mit niedrigeren Renditen (in %) zu rechnen10J-Bundrenditen (in %) auf Jahressicht wieder unter 3%-Marke 

Rentenmarkt: Staatsanleiherenditen bleiben vorerst erhöht
Langfristig ist aber mit moderat rückläufigen Renditen zu rechnen
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Quelle: Markit, DZ BANK

Z-Spread (in Bp.), Restlaufzeitsegment in Jahren; Orange=Aktueller Wert; Blauer Strich=Median; Grau=Handelsspanne (Hoch/Tief)

Rentenmarktsegmente: Aktuelle Spreads im 12-Monats-Vergleich
Alle Anleihen-Segmente entweder durchschnittlich oder leicht teuer gepreist
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

US-Dollar je Euro

EUR-USD: Zinsdifferenz wieder Haupteinflussfaktor
Wachstumsdifferenz & geldpolitische Divergenz sprechen längerfristig für höhere Kurse
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Quellen: Bloomberg; DZ BANK

Goldpreis: Zentralbankbestände werden weiterhin wachsen
Als Reaktion auf eine langfristig zunehmende Blockbildung

Goldreserven ausgewählter Zentralbanken (Tonnen; Index:1.1.20=100) Globale Blockbildung als Konsequenz geopolitischer Spannungen 
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Quelle: DZ BANK, Bloomberg

Goldpreis in USD je Unze & Prognose

Gold: 5.000 US-Dollar je Feinunze langfristig wieder in Sicht
Kurzfristig dominiert die Zinsseite, langfristig dürfte Gold als sicherer Hafen glänzen
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Iran-Krieg-Schock wurde an Aktienmärkten zügig verarbeitet (01.26=100)Bilanz des 1. Halbjahres: KI-Hoffnung treibt Aktienindizes, v.a. in Asien

Aktienmärkte deutlich erholt – Indizes zuletzt mit neuen Rekorden
Marktteilnehmer blicken bereits auf die Zeit nach dem Iran-Krieg
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Auch in Europa Luft nach oben, wenngleich in etwas geringerem AusmaßWeiteres Aufwärtspotenzial für den S&P 500 bis 8.500 Punkte

Ausblick: Gewinne und KI-Fantasie stützen Aktienmärkte in 2026
Im ersten Halbjahr 2027 dürften sich Euphorie und Rückschläge die Waage halten
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 Konjunktur: Die in den letzten Monaten zu beobachtenden Störungen bei den Lieferketten und höhere 
Energiepreise haben Spuren hinterlassen. Es dürfte noch einige Zeit dauern, bis die Belastungen endgültig 
ausgeräumt sind. Ohne neuerliche Eskalation ist mittelfristig mit spürbarer Konjunkturbelebung zu rechnen. 

 Der Preisdruck bleibt zwar vorerst noch erhöht. Angesichts der zuletzt deutlich zurückgegangenen 
Energiepreise dürfte der Höchststand der Inflationsraten jedoch überwunden sein. 

 Die Zentralbanken dürften zunächst in Wartestellung verharren. Sollten die Inflationsraten tatsächlich 
spürbar nachgeben, könnte die Europäische Zentralbank von einer weiteren Leitzinserhöhung absehen. Die 
US-Notenbank sollte den Leitzins in der ersten Jahreshälfte reduzieren. 

 Am Rentenmarkt bleiben die Renditen zwar auf einem erhöhten Niveau. Ein nachlassender Preisdruck und 
rückläufige Leitzinserhöhungsfantasien eröffnen aber perspektivisch moderaten Spielraum nach unten. 

 An den Aktienmärkten sollte die positive Dynamik noch bis zum Jahresende anhalten. Im ersten Halbjahr 
2027 dürften sich weitere Aufschwungphasen und Rückschläge dann die Waage halten. 

 Der Gegenwind für alternative Anlageformen, darunter Gold und Kryptowährungen, sollte insbesondere 
von der US-Zinsseite in den nächsten Monaten nachlassen.
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Fazit: Die aktuell wichtigsten Thesen zu Konjunktur & Kapitalmärkten
Lage im Mittleren Osten bleibt Zünglein an der Waage – oder wohl eher Damoklesschwert



Research-Infos und -Kanäle, die das 
Arbeitsleben einfacher machen
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Quelle: DZ BANK

Research DocFinder: Alle Publikationen im ZugriffResearch-Newsletter informiert 2x am Tag – egal ob Studie, Video …

Ihr Weg zu den Publikationen des DZ Research
Zugriff auf gesamtes Spektrum an Veröffentlichungen
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Quelle: DZ BANK

Auf den Punkt: Monatlich eine spannende Story inkl. KaufkandidatenAktienmasterliste: Aktienresearch sortieren, filtern und abrufen

Aktien im Fokus
Unsere Monatspublikation bildet die Basis für die Idee des Monats



DZ Research auch als Blog, Podcast und auf LinkedIn
Wo immer, wann immer – kompetente und vielfältige Analysen

auf ApplePodcasts und Spotify
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https://dzresearchblog.dzbank.de/

DZ Research
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Rechtliche Hinweise
Ergänzende Information von Markit Indices Limited
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Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Änderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfängers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich ändern oder zu einem späteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten. 
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(einschließlich Fahrlässigkeit), im Rahmen einer Gewährleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schäden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder 
sonstigen Schlussfolgerungen oder Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.
Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmäßig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergänzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics
Die Einschätzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Gütesiegels für Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschätzung des ESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und 
Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum ESG-Modell können in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen werden. 

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Gütesiegel für Nachhaltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen Anspruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der 
Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 
über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Änderung der Verordnung (EU) 2019/2088 („EU-Taxonomie“) erhebt.

Ergänzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024
Die Vervielfältigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschließlich Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unternehmen und Lieferanten ("Inhaltsanbieter") übernehmen
keine Garantie für die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollständigkeit, Aktualität oder Verfügbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Gründe, nicht verantwortlich für (aus Fahrlässigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler oder Auslassungen, oder für die Ergebnisse, die
durch die Verwendung dieser Inhalte erzielt werden. Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter für Schäden, Kosten, Aufwendungen, Rechtskosten oder Verluste (einschließlich Einkommensverlusten oder entgangener Gewinne und Opportunitätskosten) im Zusammenhang mit der Verwendung
der Inhalte. Der Verweis auf eine bestimmte Anlage oder ein bestimmtes Wertpapier, ein Rating oder eine Äußerung zu einer Anlage, die Teil der Inhalte ist, stellt keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten einer solchen Anlage oder eines solchen Wertpapiers dar, sagt nichts über
die Eignung einer Anlage oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlageberatung angesehen werden. Ratings sind Meinungsäußerungen und keine Tatsachenbehauptungen.

Ergänzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH
Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der „Index“) und die darin enthaltenen Daten und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter 
Informationen beteiligt und übernehmen keinerlei Gewährleistung und schließen jegliche Haftung (aus fahrlässigem sowie aus anderem Verhalten) – unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollständigkeit, Aktualität und Eignung für einen beliebigen 
Zweck – für jegliche gemeldeten Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Störungen des Index oder der darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehörenden Daten ist nicht gestattet.
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