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Die globalen Aktienmarkte zeigten
im Juli eine ruhige Oberfliche bei
ausgepragter Bewegung darunter.
Der S&P500 schloss praktisch un-
verandert, wiahrend eine positions-
getriebene Korrektur den Technolo-
giesektor deutlich belastete.

Die Fed belieB den Leitzins zum
fuinften Mal in Folge unverandert,
verzichtete jedoch auf jede Orien-
tierung zum weiteren Zinspfad. Im
Euroraum preist der Geldmarkt fiir
September eine Anhebung ein.

Die Berichtssaison zum zweiten
Quartal verlauft in den USA auBer-
gewohnlich stark. In Europa fallt
der Zuwachs verhaltener aus und
bleibt maBgeblich energiepreisge-
trieben - das Gewinnmomentum
bleibt gleichwohl die tragende
Stiitze der Markte.

Kurzfristig zeichnet sich kein klarer
Trend ab, wahrscheinlich ist eine
volatile Seitwartsbewegung. Golf-
konflikt und Notenbankkommunika-
tion konnen zwischenzeitlich fiir
deutliche Riicksetzer sorgen.

Der Juli brachte an den US-Markten eine
ruhige Indexoberflache bei ausgepragter
Bewegung darunter. Der S&P500 schloss
mit einem Gesamtertrag von -0,1% prak-
tisch unverandert, wahrend der NAS-
DAQ100 mit -6,6% deutlich zurickblieb.
Im Zentrum stand eine scharfe Korrektur
im Halbleiterbereich: Nach dem starksten
Quartal seiner Geschichte im zweiten Quar-
tal gab der Philadelphia Semiconductor In-
dex (SOX) um 20,6% nach - seit Jahres-
beginn steht gleichwohl noch ein Plus von
54% zu Buche. Der Riickgang war weniger
fundamental als positionsgetrieben, ausge-
I6st vom Abbau gehebelter Engagements,
der sich Uber die Ausrister und Speicher-
hersteller entlud. Das freigesetzte Kapital
floss auffallig gezielt in jene Titel, die zuvor
unter Verdrangungssorgen gelitten hatten.
Auf Sektorebene setzte sich Energie mit
+12,6% klar an die Spitze, gefolgt von Fi-
nanzwerten (+6,2%); Schlusslichter waren
der IT-Sektor (-3,4%) und Industriewerte
(-3,0%). Der Energiesektor profitierte vom
wieder anziehenden Olpreis, der im Zuge
erneuter Militérschlédge der US-Streitkrafte
in Richtung 100 USD je Fass zurtickkehrte.

In Europa fiel die Monatsbilanz freundlicher
aus, ohne dem gleichen Muster zu
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widersprechen. Der STOXX600 erzielte ei-
nen Gesamtertrag von 1,3%, der Euro
Stoxx50 kam auf 0,6%. Der DAX setzte
sich mit +2,5% an die Spitze, getragen von
SAP (+17,7%), die die Juni-Verluste voll-
stdandig aufholte, sowie von Daimler Truck
(+16,0%) und Rheinmetall (+15,1%); In-
fineon (-24,5%) blieb der mit Abstand
groBte Belastungsfaktor. Sektoral fiihrten
Energie (+9,3%) und Banken (+6,4%) die
Gewinnerseite an, wahrend der Technolo-
giesektor mit -7,2% klar zurickblieb; die
letzten Platze der STOXX600-Verliererliste
belegten durchweg Halbleiterwerte. Beson-
ders hart traf der Technologiesturm die
Schwellenlander: Der MSCI Emerging Mar-
kets Index verlor 3,0%, wesentlich belas-
tet vom koreanischen KOSPI mit einem Mi-
nus von 22% - dort wurden Berichten zu-
folge Hunderttausende gehebelte Depots
geschlossen. Auf institutioneller Seite lie-
ferte der Hedgefonds Situational Awaren-
ess das prominenteste Beispiel: Der erst
vor zwei Jahren aufgelegte, Anfang Juli
noch rund 45 Mrd. USD schwere und mit
dem Drei- bis Vierfachen seines Eigenkapi-
tals fremdfinanzierte Fonds blBte im Juli
67% seines Wertes ein und musste sein
boérsennotiertes Portfolio unter Zwang an
Citadel abgeben - Notverkaufe dieser Gro-
Benordnung dirften den Abgabedruck im
Juli zusatzlich verstarkt haben.

Befligelt wurde der Risikoabbau von der
US-Notenbank: Deren neuer Vorsitzender
Kevin Warsh verweigerte jede Indikation
zum weiteren Vorgehen und spielte zu-
gleich die Inflationsrisiken herunter - an-
gesichts des anziehenden Olpreises eine
Kombination, die Zweifel an der Entschlos-
senheit der Notenbank weckte und einen
splrbaren Anstieg der langfristigen Zinsen
nach sich zog. Belastend wirkte Uberdies
das militérische Taktieren der US-Admi-
nistration am Golf, das nun schon deutlich
ldnger anhalt als erwartet. Dass die Leitin-
dizes ihre Stéande auf Monatsbasis weitge-
hend behaupten konnten, ist einzig der au-
Bergewodhnlich starken Berichtssaison zum
zweiten Quartal zu verdanken. Da die Be-
lastungsfaktoren fortbestehen dirften, ist
mit einer Fortsetzung des volatilen Som-
mers zu rechnen.
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Fed - Weniger Erkldarungen, mehr Un-
sicherheit: Die US-Notenbank belieB den
Leitzins am 29./30. Juli zum flinften Mal in
Folge im Zielband von 3,50% bis 3,75%,
wobei mit Hammack, Kashkari und Logan
gleich drei Mitglieder flir eine sofortige An-
hebung um 0,25 Prozentpunkte votierten -
ein Dissens dieser Breite ist im FOMC die
Ausnahme. Die Belastung ging von der
Pressekonferenz aus: Kevin Warsh verwei-
gerte jede Orientierung Uber den kiinftigen
Zinspfad und lehnte es ab, die Entschei-
dung Uberhaupt zu begriinden. Steigende
Langfristrenditen wertete er ausdricklich
als Beleg daflir, dass sein Ansatz bereits
wirke. Faktisch delegiert die Fed die Zins-
findung damit an den Markt, ohne ihm of-
fenzulegen, nach welchen Kriterien sie
selbst auf neue Wirtschaftsdaten reagieren
wilrde. Warshs Argument, dass Energie-
preisschocks voribergehender Natur sind,
tragt zudem nur, solange die breiteren
PreismaBe mitspielen und der Schock nicht
lange genug andauert, um Uber indirekte
Effekte in die Kernrate durchzuschlagen.

Rickendeckung lieferten immerhin die
Juni-Daten: Die Verbraucherpreisinflation
ermaBigte sich auf 3,5% nach 4,2%, die
Kernrate auf 2,6%. Angesichts der zwi-
schenzeitlichen erneuten Eskalation am
Golf und des anhaltenden Ausgabendrucks
im IT-Bereich dirfte die Gesamtrate im
weiteren Jahresverlauf gleichwohl nérdlich
der 3%-Marke verharren. Das im State-
ment als solide bezeichnete Wachstum be-
statigte sich zumindest: Das zweite Quartal
wies annualisiert lediglich 1,5% aus, belas-
tet fast ausschlieBlich von AuBenhandel
und Vorratsverdnderungen. Die private in-
landische Endnachfrage - der von der No-
tenbank bevorzugte KonjunkturmafBstab
ohne diese volatilen Komponenten - be-
schleunigte dagegen von 1,7% auf 3,9%,
wobei die FuBball-Weltmeisterschaft den
Konsum voribergehend uberzeichnet ha-
ben diirfte. Die Robustheit der Realwirt-
schaft unterstrich auch der ISM-Index flr
das verarbeitende Gewerbe, der im Juli mit
55,6 Punkten den hdchsten Stand des Zyk-
lus erreichte; die Produktion kletterte auf
ein FlUnfjahreshoch, die Beschaftigungs-
komponente kehrte nach 33 Monaten
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erstmals in den Expansionsbereich zurtick.
Die Preiskomponente gab den dritten Mo-
nat in Folge nach, verharrt mit 71,1 Punk-
ten aber auf erhéhtem Niveau - und die
kriegsbedingt verlangerten Lieferzeiten
Uberzeichnen den Index weiterhin nach
oben.

Die Markte reagierten auf die Pressekonfe-
renz nach der Notenbanksitzung unfreund-
lich, und die Abgaben blieben keineswegs
auf Wachstumswerte beschrankt: Der
S&P500 verlor am Sitzungstag 1,5%, der
Dow Jones 2,2%. Aufschlussreicher war
der Rentenmarkt: Wahrend die zweijahrige
Rendite nachgab, stiegen die zehnjahrige
auf 4,67% und die dreiBigjahrige auf
5,20% - den hochsten Stand seit fast zwei
Jahrzehnten. Diese Versteilerung ist die ei-
gentliche Botschaft: Der Markt nimmt
kurzfristige Straffungserwartungen zurick
und verlangt in den langen Laufzeiten zu-
gleich eine hdhere Entschadigung dafir,
dass die Notenbank der Inflation hinterher-
laufen kdnnte.

Institutionell zeichnet sich ein weiterer Ein-
schnitt ab: Medienberichten zufolge
brachte Warsh eine Verringerung der acht
reguldaren FOMC-Termine auf mdglicher-
weise sechs zur Sprache. Die Statements
sind bereits merklich kirzer geworden,
Uber die Zukunft der Pressekonferenzen
entscheidet die Kommunikations-Arbeits-
gruppe. Eine Notenbank, die seltener tagt,
weniger erkldart und auf Orientierung ver-
zichtet, verlangert die Reaktionszeit der
Geldpolitik. In den langen Laufzeiten dlirfte
sich daraus eine Unsicherheitspramie auf-
bauen, die Aktien- und Rentenmarkte
klinftig starker beschaftigen wird.

Euroraum - die Konjunktur iiber-
rascht, die EZB wird zum Risiko: Die
Frihindikatoren im Euroraum haben sich
im Juli spirbar aufgehellt. Der zusammen-
gesetzte Einkaufsmanager-Index kehrte
mit 51,9 Punkten nach 50,0 erstmals seit
vier Monaten in den Expansionsbereich zu-
rick, getragen vom starksten Auftragszu-
wachs seit April 2023. Anders als in den
USA, wo vorsorglicher Vorratsaufbau den
Index fur das verarbeitende Gewerbe seit
Monaten nach oben verzerrt - Lageraufbau
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geht rechnerisch positiv ein, steht aber fir
Absicherung gegen Lieferrisiken statt fur
Nachfrage -, ruht die Verbesserung hier
auf der Nachfrageseite. Der Citi Economic
Surprise Index, der die Abweichung der
laufenden Konjunkturdaten von den Kon-
senserwartungen misst, notiert auf dem
hdéchsten Stand seit zwei Jahren; verhalten
bleibt allein das ifo-Geschaftsklima (86,6
nach 85,7), dessen Verbesserung vollstan-
dig aus den Erwartungen stammt. Auch die
harten Daten (berzeugten: Das Bruttoin-
landsprodukt wuchs im zweiten Quartal um
0,4% gegenlber dem Vorquartal. Mit Blick
auf 2027 lasst sich verhaltener Optimismus
begriinden, sofern die Infrastruktur- und
Verteidigungsausgaben ihre angekindigte
Beschleunigung entfalten.

Die Risiken liegen auf der Energieseite und
bei der Notenbank. Brent hat den Auf-
schlag der Eskalation im Juli vollstandig ab-
gebaut und notiert mit knapp 80 US-Dollar
wieder deutlich unter den Annahmen der
Juni-Projektionen; auch der europdische
Gasterminpreis gab auf rund 56 Euro je
Megawattstunde nach, wenngleich die
Speicherfillsténde das 80-Prozent-Ziel vor
dem Winter voraussichtlich verfehlen. Ge-
samt- und Kernrate der Verbraucherpreise
zogen laut Schnellschatzung im Juli gleich-
wohl auf 2,9% beziehungsweise 2,5% an -
der Anstieg der Kernrate dlrfte flr den
EZB-Rat das gewichtigere Argument sein.
Dieser belieB die Leitzinsen am 23. Juli bei
2,25%, widersprach der Erwartung weite-
rer Straffungen jedoch bewusst nicht: Der
Geldmarkt preist fir den 10. September
mit rund 84% Wahrscheinlichkeit eine An-
hebung ein. Aufgebaut wurde diese Erwar-
tung auf den Juni-Projektionen, die fiur
2026 einen durchschnittlichen Olpreis von
97 US-Dollar unterstellen und damit rund
ein Flnftel Uber der aktuellen Notierung
liegen. Korrigieren die September-Projekti-
onen den Energiepfad entsprechend nach
unten, entfallt ein wesentlicher Teil der Be-
grindung. Hier liegt das groéBte mittelfris-
tige Konjunkturrisiko: eine Straffung, die
auf Gberholten Annahmen beruht und eine
gerade erst wieder anziehende Erholung
zur Unzeit trifft.
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Unternehmensgewinne iibertreffen
die Erwartungen deutlich: Die Berichts-
saison zum zweiten Quartal verlauft in den
USA auBergewo6hnlich. Von den 500 Unter-
nehmen des S&P500 haben rund 300 ihre
Zahlen vorgelegt und ein Gewinnwachstum
von +57,7% gegenliber dem Vorjahres-
quartal erzielt. Zusammen mit den Schat-
zungen flr die noch ausstehenden Unter-
nehmen ergibt sich flir das Gesamtquartal
ein Zuwachs von +47,7% - Anfang Juli lag
die Erwartung noch bei +24,4%, Anfang
April bei lediglich +19,2%. Die Aufwartsre-
vision speist sich damit fast vollstandig aus
den tatsachlich berichteten Ergebnissen.
Getragen wird die Dynamik von Energie,
Kommunikationsdiensten und zyklischem
Konsum, doch auch ohne den Energiesek-
tor verbleiben +44,2% - der Gewinn-
sprung ist weder ein reines Olpreisphéno-
men noch allein margengetrieben. Fir das
Gesamtjahr 2026 ist der Konsens mittler-
weile bei +30,8% angekommen (zum Jah-
reswechsel lag die Schatzung noch bei
+15,6%).

In Europa fallt die Zwischenbilanz deutlich
verhaltener aus. Die bislang berichtenden
Unternehmen des STOXX600 weisen ein
Gewinnwachstum von +29,6% aus, flr das
Gesamtquartal werden +20,8% erwartet -
ohne den Energiesektor jedoch nur
+10,3%. Der Energiesektor allein steuert
gut die Halfte des gesamten Zuwachses
bei; die europaische Gewinndynamik bleibt
damit maBgeblich energiepreisgetrieben.
Ermutigend ist gleichwohl die Revisions-
tendenz: In der Woche zum 30. Juli entfie-
len 61% aller Schatzungsanpassungen auf
Anhebungen, nach 53% Mitte des Monats.
Fir das Gesamtjahr 2026 wird ein Gewinn-
wachstum von +17,0% erwartet.

Auf der Bewertungsseite hat sich die Lage
in den USA zuletzt etwas entspannt. Der
S&P500 handelt trotz neuer Hochststande
auf dem 20-fachen der fiir die kommenden
zwoOIf Monate erwarteten Gewinne (nach
dem 21-fachen im Vormonat); die Gewinne
sind also schneller gewachsen als die
Kurse. Der STOXX600 notiert auf gleicher
Basis beim 15,3-fachen und damit unver-
andert auf einem deutlich moderateren Ni-
veau. Das eigentliche Problem bleibt
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gleichwohl bestehen: In diversen Segmen-
ten liegen die Bewertungen weit Gber ihren
historischen Durchschnitten, was den
Markt anfallig fir Rickschlage macht. Den-
noch bleiben die Unternehmensgewinne
die maBgebliche Stlitze der mittelfristigen
Aktienmarktentwicklung.

Fazit - Volatiler Seitwartstrend iiber
die Sommermonate: Fir die globalen Ak-
tienmarkte zeichnet sich in den Sommer-
monaten kein klarer Trend ab; das wahr-
scheinlichste Szenario ist eine volatile Seit-
wartsbewegung, in der sich Belastungs-
und Stitzungsfaktoren weitgehend die
Waage halten. Die Kandidaten der KI-be-
dingten Verdrangung durften weiter Boden
gutmachen, fir eine nachhaltigere Bewe-
gung der Leitindizes reicht ihr Indexge-
wicht jedoch nicht aus. Auf der anderen
Seite bleiben Faktoren bestehen, die fir
Bewegung sorgen kénnen: die unverandert
unibersichtliche Lage am Golf, eine US-
Notenbank, deren Vorsitzender bewusst
auf jede Orientierung verzichtet, sowie
eine EZB, die auf den Energiepreisschock
mit einer falkenhaften Tendenz reagiert.
Rluckgrat der vergleichsweise stabilen In-
dexentwicklung - trotz der massiven Kor-
rektur im Halbleitersektor - bleibt die au-
Bergewdhnlich starke Berichtssaison, und
daran dirfte sich auch in den kommenden
Monaten wenig andern. Wichtig wird sein,
dass die Gewinndynamik in den nachsten
Quartalen von einer groBeren Zahl von
Branchen getragen wird; eine breitere Ba-
sis wiirde die Abhangigkeit der Indizes von
wenigen Sektoren spirbar verringern. Die
Bereinigung der Uber gehebelten Produkte
aufgebauten Positionen in Technologiewer-
ten ist zudem vermutlich noch nicht voll-
standig abgeschlossen, sodass in einzelnen
Segmenten weiterhin mit deutlichen Riick-
setzern zu rechnen ist - ohne dass dies das
konstruktive Fundament der Gewinnent-
wicklung in Frage stellen muss.
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