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Quelle: Bloomberg

Ausgewählte Aktienindizes; rebasiert auf 100 per Jahresbeginn 2026

Der Chip-Trade hält die (Tech-)Welt in Atem…
…und überdeckt Iran-Sorgen
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Quelle: Bloomberg

S&P 500 Überraschung vs. PrognosenS&P 500 Wachstum vs. Vorjahr

US-Q2-Berichtssaison bricht alle Rekorde
S&P-Unternehmen mit fulminantem Gewinnzuwachs
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Quelle: Bloomberg

Q2-Saison in Europa solide…
…jedoch ohne das KI-Momentum und auch ohne große Überraschungen

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

DAX: Wachstum vs. Vorjahr

-10%

-5%

0%

5%

10%
DAX: Überraschung vs. Prognosen

0%

5%

10%

15%

20%

25%
ES50: Wachstum vs. Vorjahr

-4%

0%

4%

8%

12%
ES50: Überraschung vs. Prognosen



Seite 5

Quelle: Bloomberg

DAX seit 2021

DAX auf Allzeithoch aber nicht zu teuer…
…dank erwarteter Gewinnzuwächse im nächsten Jahr
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Quelle: Bloomberg

ES50 seit 2021

Euro Stoxx 50 auf Allzeithoch aber nicht zu teuer…
…dank steigender Gewinnschätzungen
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Quelle: Bloomberg

Nasdaq100 seit 2021

Bei Tech-Aktien trennt der (Free) Cash Flow Spreu von Weizen
…wegen massiver KI-Investitionen
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Quelle: Bloomberg (bis 2025 IST, ab 2026 Schätzungen) 

KI-Infrastruktur-Ausbau reißt tiefes Loch in die Kasse der Hyperscaler…
…ist aber (gemäß Planung) die Grundlage für hochprofitables Wachstum
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Tokenomics



geschätzte Baukosten
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Quelle: semianalysis

Umsatz pro GW Rechenleistung pro Jahr in Milliarden („billion“) USD

„Haben ist besser als Brauchen“ so wahr wie selten
8x Umsatzanstieg entlang des KI-Stacks auf einem GB300 Cluster…

$12B

$29B $31B

$48B

$100B

$0B

$20B

$40B

$60B

$80B

$100B

Neocloud 5-yr IaaS
average

1.0×

B300 on-demand
2.4×

SpaceX + Anthropic
2.6×

SpaceX + Google
4.0×

OpenAI / Anthropic
inference API

8.3×



Seite 11

Quelle: epochAI, proportionale Darstellung Q2 2026 vs. Q1 2029

in Q1 2029heute (Q2 2026)

Wer zuerst baut, verdient zuerst. 6x Ausbau in 3 Jahren
TOP 20 Standorte nach Rechenleistung in H100-Äquivalenten
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Quelle: RAMP AI

KI-Ausgaben in USD pro Beschäftigtem und Monat | Januar 2024 bis Juli 2026

Alle geben mehr für KI aus…
…manche jedoch deutlich mehr als andere
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Quelle: RAMP AI, Bloomberg Quelle: Philipp Kloeckner, OMR 
(2.500 Punkte; je 3,2 Mio. Menschen; 8,1 Mrd. Menschen)

KI Adoptionsrate im US-Unternehmenssektor Juli 2026

Erst die Hälfte der US-Unternehmen nutzt KI
7 Milliarden Menschen haben es noch nie benutzt
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Quelle: Bloomberg, grok, eigene Darstellung *) Annual Run Rate = annualisierte Jahresrate Quelle: Silicon Data, eigene Berechnung

Preisentwicklung Token vs. RechenleistungOpenAI, Anthropic Umsatz ARRs* in Mrd. USD

Frontier Model Labs: (fast) beispielloses Wachstum
Anthropics 10x Wachstum p.a. könnte an physikalische Grenzen stoßen
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Quelle: OpenRouter.ai

Wöchentliches Token-Volumen auf OpenRouter seit Juli 2023

Token Volumen wächst unaufhaltsam
33% Wachstum pro Monat über 3 Jahre ist beispiellos

1E+8

1E+9

1E+10

1E+11

1E+12

1E+13

1E+14

Jul 23 Jan 24 Jul 24 Jan 25 Jul 25 Jan 26 Jul 26

Token pro Woche (log. Skala)



Indexprognosen
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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…
…sofern Hormus wieder befahrbar wird
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

S&P 500 Prognose im RisikoszenarioDAX, Euro Stoxx 50 Prognosen im Risikoszenario

Krieg im Iran: Was passiert, wenn das Öl knapp wird?
Hohe Bewertungen halten Zinsanstiegen nicht Stand – deutliche Rücksetzer erwartet



Auf den Punkt
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Quelle: Insights by GreyB, DZ BANK *) TAM = Total Adressable Market = Gesamtmarktpotenzial

Weltweite Patentanmeldungen mit Bezug zur Humanoiden RobotikAnteil der Bevölkerung über 65 Jahre

Auf den Punkt: Humanoide Robotik
Der größte „TAM*“ der Welt
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Quelle: Counterpoint Research, McKinsey, DZ BANK 

Kostenbestandteile für die Herstellung eines HumanoidenErwartete Verwendung von Humanoiden in 2027

Auf den Punkt: Humanoide Robotik
Frühe Anwendung in klassischer Industrie



Defense
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Quelle: NATO, DZ BANK

Verteidigungsausgaben Europäische NATO (Mrd. USD)

Europas Verteidigungsausgaben verdoppeln sich bis 2030
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Quelle: DZ BANK

Nachrüstung – Deutschland setzt das europäische Tempo

180 Mrd. EUR
Ziel-Verteidigungshaushalt 2029

vs. 67 Mrd. EUR (2024) – nahezu 
Verdreifachung in fünf Jahren

3,5 % / (+1,5 %)

Verteidigungsausgaben in % BIP

NATO-Ziel angehoben

stärkste
konventionelle Armee Europas

Erklärtes politisches Ziel; Bundeswehr-
Fähigkeiten-Profil mit Zielbild 2029

Was das für den Sektor bedeutet

› Beschaffungs-Pipeline mehrjährig sichtbar Order-Backlogs der Top-10 europäischen Defence-Unternehmen entsprechen bereits sechs 
Jahresproduktionen.

› Engpass ist nicht Finanzierung, sondern Industrie Skalierung von Produktionskapazitäten und Lieferketten wird zum limitierenden Faktor.

› Politischer Anker: Deutschland als Leitnation
Fähigkeitslücken definieren die Investitionsschwerpunkte (taktische / log. Fahrzeuge, Marine, 
Luftabwehr, Drohnen & Loitering Munition)
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK *) EU Defence = GSSBDEFE = Goldman Sachs EU Defence Basket 

EU Defence vs. Stoxx600 – EPS-PrognosenEU Defence* vs. Stoxx600 - Umsatzprognosen

Europäischer Defence Sektor mit spürbar erhöhter Dynamik…
…bei Umsatz und Gewinn
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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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