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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Rohölpreis (in USD je Barrel): Hin und Her hält anStraße von Hormus erneut weitestgehend geschlossen

Rohölpreis pendelt zwischen Hoffen und Bangen
Ausweitung des Konflikts auf wichtige Meerenge im Roten Meer (Bab al-Mandab) befürchtet
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Fed ausreichend restriktiv; EZB erhöht und senkt auf Jahressicht (in %)Inflationsrate (in %, J/J) könnte vorübergehend nochmal etwas anziehen

Preisdruck bleibt vorerst erhöht; Rückgang im Jahresverlauf 2027
Europäische Zentralbank dürfte den Leitzins erneut anheben; US-Notenbank wartet ab
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

… ebenso das deutsche BIP (Q/Q in %); Trockenheit belastet in Q3Wirtschaft im Euroraum (Q/Q in %) überrascht mit starkem Q2, …

Konjunkturelle Bremsspuren in Europa sichtbar
Deutschland und der Euroraum aber immerhin widerstandsfähiger als befürchtet
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Quellen: Bloomberg; Bild rechts KI-generiert, DZ BANK

Zieht die Koalition in Berlin jetzt an einem Strang?Stimmung in deutscher Wirtschaft jüngst leicht aufgehellt (Index in Pkt.)

Deutschland im Reformsommer ... oder zumindest auf richtigem Weg
Reform- oder Schuldenkoalition im Bund? Verkündete Reformvorhaben sind ein Anfang!
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

KI-Fantasie treibt Investitionen im entsprechenden Bereich (% des BIP)US-BIP wächst weiter robust (BIP Q/Q in %, annualisiert)

US-Wirtschaft dynamischer, als es die Zahlen für Q2 vermuten lassen
„KI-Investitionen“, Fiskalmaßnahmen & Konsum der Besserverdiener stützen Konjunktur
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

USA: Perspektivisch ebenfalls mit niedrigeren Renditen (in %) zu rechnenDE: 10J-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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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

Aktienmarkt: Gewinne und KI-Fantasie stützen Aktienmärkte in 2026
Im ersten Halbjahr 2027 dürften sich Euphorie und Rückschläge die Waage halten
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Quellen: Bloomberg, LSEG, DZ BANK

Kurs-Buchwert-Verh. weltweit deutlich erhöht; USA auf ZehnjahreshochKurs-Umsatz-Verhältnis beim S&P 500 sehr ambitioniert

Einige Bewertungskennziffern liegen auf sehr hohen Niveaus
Extremwerte können mit dem Jahr 2000 mithalten – und übertreffen diese teils deutlich
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Einbruch beim Goldpreis (in USD je Feinunze) vorübergehender NaturGoldpreis: Belastung durch US-Zinsseite nimmt perspektivisch ab

Goldpreis im Sog der Spekulationen zugunsten höherer US-Leitzinsen
Rendite-Gegenwind sollte in den nächsten Monaten nachlassen; Zentralbanknachfrage bleibt
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Saisonalität: Kursentwicklung in den Sommermonaten eher schwachBitcoin (in USD) rutscht zeitweise auf niedrigsten Stand seit Herbst 2024

Bitcoin erlebt „Krypto-Winter“ im Sommer – mal wieder
Führende Kryptowährung weiter im üblichen Rahmen des „Zyklusmusters“ unterwegs
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➢ Konjunktur: Die in den letzten Monaten zu beobachtenden Störungen bei den Lieferketten und höhere 

Energiepreise haben Spuren hinterlassen. Der Iran-Krieg bleibt zwar bis auf Weiteres eine Belastung. Zugleich 

hat die Weltwirtschaft aber bewiesen, dass sie anpassungsfähig ist.

➢ Der Preisdruck bleibt vorerst noch erhöht. Erst im Verlauf des Jahres 2027 ist mit einer nachhaltig 

rückläufigen Inflationsrate zu rechnen. 

➢ Die Zentralbanken bleiben vorsichtig. Die Europäische Zentralbank dürfte den Leitzins ein weiteres Mal 

anheben, während die US-Notenbank ihre geldpolitische Ausrichtung als ausreichend restriktiv ansehen sollte. 

➢ Am Rentenmarkt bleiben die Renditen auf einem erhöhten Niveau. Auf Jahressicht ist zwar mit einem 

leichten Rückgang zu rechnen, allerdings ist der Spielraum nach unten aufgrund des umfangreichen 

Finanzierungsbedarfs diverser Staaten begrenzt.  

➢ 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



Vielen Dank
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Rechtliche Hinweise
Ergänzende Information von Markit Indices Limited 

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter übernehmen ausdrücklich oder stillschweigend irgendeine Gewährleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfängern 

der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegenüber dem Empfänger der Daten ungeachtet der jeweiligen Gründe in irgendeiner Weise für ungenaue, unrichtige oder unvollständige Informationen in den 

IHS Markit-Daten oder für daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schäden.

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. 

Ohne Einschränkung des Vorstehenden übernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegenüber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschließlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung 

(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 Informationen von MSCI Inc., MSCI Solutions LLC (Übersetzung)

Hinweis und Haftungsausschluss für Nutzung von MSCI-Lizenzen bei Research

Bestimmte hierin enthaltene Informationen (die „Informationen“) stammen von MSCI Inc., MSCI Solutions LLC oder deren verbundenen Unternehmen („MSCI“) oder Informationsanbietern (zusammen die „MSCI-Parteien“) und unterliegen deren Urheberrecht. Sie können zur Berechnung 

von Bewertungen, Anzeichen oder anderen Indikatoren verwendet worden sein. Die In-formationen sind nur für den internen Gebrauch bestimmt und dürfen ohne vorherige schriftliche Genehmigung weder ganz noch teilweise reproduziert oder verbreitet werden. Die Informationen dürfen 

nicht für den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Finanzinstrumenten oder -produkten, Handelsstrategien oder Indizes verwendet werden und stellen auch kein Ange-bot zum Kauf oder Verkauf sowie keine Werbung oder Empfehlung für solche dar. Sie sind auch nicht als Hinweis oder 

Garantie für eine zukünftige Wertentwicklung zu verstehen. Einige Fonds können auf MSCI-Indizes basieren oder mit diesen verbunden sein, und MSCI kann auf der Grundlage des verwalteten Fondsvermögens oder anderer Kennzahlen vergütet werden. MSCI hat eine 

Informationsbarriere zwischen Research zu Indizes und be-stimmten Informationen eingerichtet. Keine der Informationen kann für sich genommen dazu verwendet werden, um zu bestimmen, welche Wertpapiere gekauft oder verkauft werden sollen oder wann sie gekauft oder verkauft 

werden sollen. Die Informationen werden „so wie sie sind“ bereitgestellt, und der Nutzer übernimmt das gesamte Risiko für jede Ver-wendung, die er von den Informationen macht oder zulässt. Keine MSCI-Partei übernimmt eine Gewährleistung oder Garantie für die Originalität, 

Genauigkeit und/oder Vollständigkeit der Informationen und jede Partei lehnt ausdrücklich alle ausdrücklichen oder stillschweigenden Gewährleistungen ab. Keine MSCI-Partei haftet für Fehler oder Auslassungen im Zusammen-hang mit den hierin enthaltenen Informationen oder für 

direkte, indirekte, besondere, strafbare, Folge- oder sonstige Schäden (einschließlich entgangener Gewinne), selbst wenn sie auf die Möglichkeit solcher Schäden hingewiesen wurde.

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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