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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 seit Monaten zwischen Hoffen und Bangen
Ausweitung des Konflikts auf Meerenge im Roten Meer (Bab al-Mandab) verunsichert

55

65

75

85

95

105

115

125

2024 2025 2026 2027

Rohölpreis 1-M-Future (Brent) DZ Prognose

DZ-Prognose: 

+3M 90 USD

+6M     80 USD

+12M   70 USD

0

25

50

75

100

125

150

01.26 03.26 05.26 07.26 09.26

Chemikalien-Tanker Rohöl-Tanker

Flüssigerdgas-(LNG-)Tanker Flüssiggas-(LPG-)Tanker



3

Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Hohe Gaspreise am Weltmarkt – deutsche Gasspeicherstände niedrigFlüssiggas wird weltweit teurer, bleibt aber unter Niveaus von 2022

Auch Gaspreise kannten zuletzt nur eine Richtung – aufwärts! 
Diskussion über mögliche Versorgungslücke im Winter in Deutschland hält an
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Quelle: Eurostat, Bloomberg, DZ BANK

Verbraucherpreise (J/J in %; p=Prognose)J/J in %, Wachstumsbeiträge in Prozentpunkten 

Inflation: Druck von den Energiepreisen bleibt erhöht
Folgen von Hitze und Dürre wirken ebenfalls preistreibend

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

2024 2025 2026 2027

Energie Nahrungsmittel Industrielle Güter

Dienstleistungen HVPI EWU Kernrate

PrognoseHVPI (J/J):
2025:  +2,1%
2026:  +3,0%
2027:  +2,4%

2,7
3,5 3,0

25 26p 27p

2,1
3,0

2,4

25 26p 27p

2,3
3,0 2,8

25 26p 27p

0,0
1,1 1,0

25 26p 27p



5

Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Auf Jahressicht u.E. bereits wieder Leitzinssenkungen zu erwarten (in %)Langfristige Inflationserwartungen (5J5J) weiterhin gut verankert (in %)

Steigender Preisdruck ruft Zentralbanken weltweit auf den Plan
Leitzinserhöhungen vor allem zur Absicherung der Reputation
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Quelle: Macrobond, Oxford Economics, DZ BANK

Weltwirtschaft: Geopolitische Spannungen und Energiepreise belasten
Insgesamt bleibt das Wachstum aber solide und damit widerstandsfähiger als erwartet

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)
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Quellen: Bloomberg, Macrobond, DZ BANK

Private Investitionen seit Jahren auf dem Rückzug (Q1 2015=100)Ifo-Index steigt deutlich – Erwartungen und Lage verbessert (in Pkt.)

Stimmung in der deutschen Wirtschaft zuletzt aufgehellt
An den strukturellen Herausforderungen ändert dies nichts
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Quellen: Bloomberg, Uni Michigan, NBER, DZ BANK

KI-Fantasie treibt Investitionen im entsprechenden Bereich (% des BIP)„Bezahlbarkeitskrise“ vor den Midterms (in Pkt.)

US-Wirtschaft wächst weiterhin robust, trotz frustrierter Konsumenten
„KI-Investitionen“, Fiskalmaßnahmen & Konsum der Besserverdiener stützen Konjunktur
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Finanzmärkte geprägt von 
steigenden Renditen und KI-
Hoffnungen
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

USA: Schuldenstand (in Mrd. USD) nähert sich Obergrenze dynamisch an 10-jährige Renditen erreichen Mehrjahreshöchststände (in %) 

Rentenmarkt: Staatsanleiherenditen bleiben vorerst erhöht
Inflation, steigender Finanzierungsbedarf und zunehmende Konkurrenz hinterlassen Spuren
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

S&P-Gewinnerwartungen hätten höhere Kurse gerechtfertigt (in %-Pkt.)Klares Plus in 2026, wenngleich mit Unterschieden (Index: 01/26=100)

Aktienmärkte: Der Gegenwind hat zuletzt wieder zugenommen
Fundamentale Unterstützung durch steigende Gewinne und Gewinnerwartungen
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Wohin fließen 100 US-Dollar der KI-Investitionsausgaben?
Rund die Hälfte der investierten Mittel fließt in Halbleiter
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Auch beim Euro Stoxx 50 zeigt die Kurve klar nach oben (in Indexpkt.)S&P 500: Gewinnerwartungen ziehen kräftig an (in Indexpunkten)

Marktkonsens sieht deutlich steigende Gewinne in 2026 und 2027
Momentum vor allem im S&P 500 ungebrochen
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK; *) Alphabet, Amazon, Microsoft, Meta, Oracle aggregiert

VIX-Index unter 15: Ruhe vor dem Sturm? (in Punkten)Free Cashflow der Hyperscaler sinkt (Quartalswerte* in Mrd. USD)

Zugleich nehmen Zweifel an einer ungebremsten Rally-Fortsetzung zu …
Ambitionierte Bewertung trifft auf tiefenentspannte Anleger – zumindest noch!
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

DAX-Dividendenzahlungen verlieren an Strahlkraft (in %)Sind Gewinnrenditen unterhalb des UST-Niveaus gerechtfertigt? (in %)

… und Staatsanleihen werden wieder zur echten Alternative für Anleger
Von einer Risikoprämie kann keine Rede sein, Aktienrendite teils unter Staatsanleiherendite
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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

Prognose: Gewinne und KI-Fantasie stützen Aktienmärkte – vorerst 
Im ersten Halbjahr 2027 dürften sich Euphorie und Rückschläge die Waage halten
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Quellen: Bloomberg; DZ BANK

Gold: 5.000 US-Dollar je Feinunze langfristig wieder in Sicht
Trotz kurzfristigem Gegenwind sind fundamentale Treiber weiterhin vorhanden

Goldpreis zuletzt unter Druck: Zinsseite dominiert derzeit die Nachfrage Trend wachsender Zentralbank-Goldbestände hält an (Index: 01.20=100)
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Saisonalität: Kursentwicklung in den Sommermonaten eher schwachBitcoin (USD, log. Skalierung) in den vergangenen Monaten unter Druck

Bitcoin: Langer Aufwärtstrend mit teils enormen Rückschlägen
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 zwar vorsichtig, sowohl die Europäische Zentralbank als auch die US-Notenbank 
sahen sich aber zuletzt gezwungen, die Leitzinsen anzuheben. 

 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 sowie zunehmender Konkurrenz durch US-Tech-Konzerne begrenzt.  

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

 Für den Goldpreis mag das aktuell höhere Zins- und Renditeniveau zwar einen Belastungsfaktor darstellen, 
die Zentralbanknachfrage bleibt jedoch als strukturell stützender Faktor intakt. 
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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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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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