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Die globalen Aktienmarkte behaup-
teten sich im August auf hohem Ni-
veau. Der DAX markierte zum Mo-
natsende ein Rekordhoch, wahrend
der S&P500 nach einem Zwischen-
hoch leicht nachgab.

In Jackson Hole wurde Fed-Chef
Warsh deutlicher als zuvor: Er
stellte eine Zinsanhebung in Aus-
sicht, sollte die Inflation nicht iliber-
zeugend nachgeben. Der Geldmarkt
preist fiir die September-Sitzung
nun mehrheitlich einen Schritt auf
3,75% bis 4,00% ein.

Die Berichtssaison zum zweiten
Quartal ist in den USA mit +53,0%
Gewinnwachstum nahezu abge-
schlossen; in Europa liegt der Zwi-
schenstand bei +23,9%.

Hohere Anleiherenditen erhdhen
die Messlatte fiir Aktien, ohne sie
bislang zu verdrangen. Entschei-
dend wird sein, ob das Gewinn-
wachstum den gestiegenen Zinsen
standhalt; kurzfristig mahnt die Po-
sitionierung zur Zuriickhaltung.

Der August verlief an den Aktienmarkten
freundlich, ohne die Grundspannung der
Vormonate aufzulésen. In den USA ver-
zeichnete der S&P500 ein Monatsplus von
1,8%, womit sich ein Gesamtertrag seit
Jahresbeginn von 14,0% (Angaben jeweils
in Euro) ergibt.

In Europa stach vor allem der deutsche
DAX-Index heraus, der am 28. August mit
26.619 Punkten ein neues Rekordhoch
markierte und mit einem Zugewinn von
2,5% den Monat abschloss. Mit einer Per-
formance seit Jahresbeginn von 7,2% liegt
er jedoch weiterhin hinter dem gesamteu-
ropaischen STOXX600, der auf ein Plus von
12,2% kommt. Die regionale Streuung
bleibt dabei das préagende Merkmal: Italien
fihrt das Feld mit einem Zuwachs des FTSE
MIB von 19,7% an, gefolgt vom spanischen
IBEX 35 (+17,7%), wahrend der franzdsi-
sche CAC 40 mit +4,3% das Schlusslicht
der groBen Markte bildet.

Noch deutlich dynamischer entwickelten
sich die asiatischen Technologiemarkte:
Der koreanische KOSPI legte seit Jahresbe-
ginn um rund 64% in Euro zu, der taiwa-
nesische TWSE um 57,3%.
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Ein Blick Uber die Anlageklassen hinweg
macht die eigentliche Spannung des Bor-
senjahres sichtbar. An der Spitze stehen
die Rohstoffe: Der breite Rohstoffindex
legte 42,3% zu und Rohdl gar 51,9%. Mo-
natsgewinner war allerdings Gold, dessen
Preis um 9,6% zulegte und damit seit Jah-
resbeginn wieder ein leichtes Plus von
2,6% aufweist. Hintergrund flr die erneute
Flucht der Anleger ins Gold ist die Ankln-
digung des US-Finanzministeriums, durch
den gezielten Kauf von langlaufenden US-
Staatsanleihen das Zinsniveau driicken zu
wollen. Das beindruckte die Akteure am
Anleihemarkt jedoch nur einen Tag. An-
schlieBend stiegen die Renditen weiter,
weshalb Anleihen am anderen Ende der
Performanceskala stehen. Die 10-jahrige
Bundesanleihe gab um 2,5% (inklusive
Zinsertrag) nach. In den USA hielt sich die
10-jahrige mit -1,2% dank einer hdheren
Verzinsung etwas besser. Japanische
Staatsanleihen kamen gar mit -5,5% unter
die Rader. Stabiler zeigten sich Unterneh-
mensanleihen guter Bonitat, die seit Jah-
resbeginn nur 0,3% nachgaben.

Jackson Hole - US-Notenbank-Chef
Kevin Warsh wird deutlicher: Nach zwei
Pressekonferenzen, die die Markte im Un-
klaren lieBen, nutzte Fed-Chef Warsh seine
erste Rede als Vorsitzender beim Noten-
banksymposium in Jackson Hole am 28.
August, um seine Position zu scharfen. Er
bekraftigte das 2-Prozent-Ziel fiir den PCE-
Preisindex als feste Grofe und stellte klar,
dass der kurzfristige Zins das vorrangige
Instrument der Notenbank bleibt. Die Kon-
junktur beschrieb er als beeindruckend und
eher gestarkt, den Arbeitsmarkt bei einer
Arbeitslosenquote von 4,1% als mit Vollbe-
schaftigung vereinbar; die breiten Finan-
zierungsbedingungen koénne er nicht als
restriktiv bezeichnen. Entscheidend war
vor diesem Hintergrund seine Einordnung
der Inflationsdaten - hier fiel er deutlich
falkenhafter aus als nach der Juli-Sitzung:
Die gunstigeren Sommerwerte zeigten ihm
noch keine bedeutsame Verbesserung der
zugrunde liegenden Trends; solange die
Zuversicht fehle, dass die Inflation klar und
mit ausreichendem Tempo auf das Ziel zu-
laufe, habe die Notenbank Arbeit vor sich.
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In der Zinserwartung schlug sich das un-
mittelbar nieder: Die vom Terminmarkt ab-
geleitete Wahrscheinlichkeit einer Anhe-
bung um 0,25 Prozentpunkte im Septem-
ber stieg von knapp einem Drittel vor der
Rede auf 66% am 31. August. Der Leitzins
lage nach einem solchen Schritt bei 3,75%
bis 4,00%, nach derzeit 3,50% bis 3,75%.

Hohere Verzinsung, hohere Messlatte
fiir Aktien: Damit rlickt eine Frage in den
Vordergrund, die lange als beantwortet
galt und erst seit 2022 wieder gestellt wird:
Werden festverzinsliche Anlagen wieder zu
einer ernsthaften Alternative? Die Aus-
gangszahlen sind eindeutig. Der S&P500
handelt auf dem 19,6-fachen der fir die
kommenden zwoIf Monate erwarteten Ge-
winne. Kehrt man dieses Verhaltnis um,
ergibt sich eine Gewinnrendite von 5,11%.
Dem stehen 4,81% Rendite fir eine zehn-
jahrige US-Staatsanleihe gegeniber. Der
Renditevorsprung der US-Aktien gegen-
Uber der zehnjdhrigen Staatsanleihe - die
Aktienrisikopramie - betrégt damit nur
noch 0,30 Prozentpunkte.

Fir die Depotsteuerung ergibt sich daraus
zunachst noch kein Alarmsignal, aber US-
Anleihen bieten am langen Ende mit knapp
5% Rendite wieder eine attraktive laufende
Verzinsung - ohne dass dies einen Ab-
schied von Aktien nahelegt.

Euroraum - die EZB vor dem néachsten
Schritt: Die geldpolitische Wende ist kein
amerikanisches Sonderphanomen. In den
vergangenen drei Monaten standen welt-
weit zwdIf Zinssenkungen dreizehn Anhe-
bungen gegeniber; bis Jahresende erwar-
tet die Bank of America (BofA) 17 Anhe-
bungen und lediglich 4 Senkungen. Im Eu-
roraum steht die Ratssitzung am 10. Sep-
tember an - zugleich eine der vier Sitzun-
gen des Jahres, zu denen die Fachleute des
Eurosystems neue Projektionen vorlegen.
Der Einlagesatz liegt seit dem 11. Juni bei
2,25%, der Hauptrefinanzierungssatz bei
2,40%. Damals hatte die EZB erstmals seit
September 2023 wieder ihren Leitzins an-
gehoben, im Juli dann eine Pause einge-
legt. Ein weiterer Schritt um 0,25 Prozent-
punkte wiirde den Einlagesatz auf 2,50%
fihren. Marktteilnehmer rechnen gar bis
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Ende 2027 mit insgesamt drei Zinsschrit-
ten, was den Einlagesatz auf 3,00% flihren
wirde. Die Begriindungslage hat sich dabei
gedreht. Die Juni-Projektionen erwarteten
fir 2026 eine Inflation von 3,0% bei nur
0,8% Wachstum - im Juli lieB sich einwen-
den, die Preisseite dieser Rechnung sei
iberzeichnet, da Brent-Ol zwischenzeitlich
auf rund 80 US-Dollar zurtickgefallen war.
Nach der erneuten Eskalation am Golf no-
tierte Brent Ende August wieder bei rund
90 US-Dollar und stieg in den ersten Sep-
tembertagen auf rund 95 US-Dollar. Das
zentrale Gegenargument gegen eine Straf-
fung hat sich damit erledigt.

Die Preisdaten stitzen den Schritt: Die In-
flation im Euroraum stieg von 2,9% im Juli
auf 3,3% im August und damit auf den
héchsten Stand seit drei Jahren; in
Deutschland lag sie im August bei 2,9%, in
beiden Fdllen maBgeblich energiepreisge-
trieben. Zweitrundeneffekte des Olpreisan-
stiegs hat die EZB nach eigenen Angaben
bislang nicht feststellen kénnen, und die
Teuerung beschrankt sich weitgehend auf
Energie und Transport - ein Befund, der
gegen eine lange Serie von Anhebungen
spricht.

Auf der Konjunkturseite hat sich das Bild
zuletzt aufgehellt: Der deutsche Einkaufs-
managerindex fur das verarbeitende Ge-
werbe stieg im August auf 54,3 Punkte
nach 52,2 im Juli und erreichte damit ein
51-Monatshoch, getragen von Auftragsein-
gangen und Exporten auf dem hdchsten
Stand seit Februar 2022; die Stimmung der
Dienstleister jedoch fiel im Gegenzug auf
48,5 Punkte.

Unternehmensgewinne - ein Ausnah-
mequartal: Die Berichtssaison zum zwei-
ten Quartal ist in den USA nahezu abge-
schlossen und fallt auBergewdhnlich aus.
Nach Vorlage von 483 der S&P500-Unter-
nehmen liegt das Gewinnwachstum bei
+53,0% gegenliber dem Vorjahresquartal
- Anfang Juli waren lediglich +24,4% er-
wartet worden. 85,7% der Unternehmen
Ubertrafen die Schatzungen, bei einem
Surprise-Faktor von 8,5% - der aggregier-
ten Abweichung der berichteten von den
geschatzten Gewinnen. Far die
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Belastbarkeit des Befunds sprechen zwei
Punkte: Ohne den Energiesektor verblei-
ben +49,2%, der Gewinnsprung ist also
kein Olpreisphdnomen, und mit einem Um-
satzplus von 15,6% ist er auch nicht allein
margengetrieben. Getragen wird die Dyna-
mik von Energie (+142,7%), Kommunika-
tionsdiensten (+114,2%), zyklischem Kon-
sum (+90,5%) und Technologie
(+78,0%); einziger Sektor im Minus bleibt
das Gesundheitswesen (-6,6%). Ein Vorbe-
halt bleibt gleichwohl: Auf Wachstumsbei-
trage gerechnet steuert die Informations-
technologie mehr als die Halfte des Zu-
wachses bei, im Kern der Halbleitersektor.
Fir das Gesamtjahr 2026 liegt der Konsens
fir das Gewinnwachstum inzwischen bei
+34,3%, nach urspriinglich rund 15% zum
Jahreswechsel.

In Europa féllt die Bilanz solide, in ihrer Zu-
sammensetzung jedoch schmaler aus. Der
STOXX600 verzeichnet ein Gewinnwachs-
tum von +23,9% bei einem Umsatzplus
von +11,6%; Rund 60% der Unterneh-
men, die bislang berichtet haben, Gbertra-
fen die Erwartungen, verglichen mit 54%
in einem typischen Quartal, bei einem Sur-
prise-Faktor von 6,9% gegeniiber 5,9% im
langjéhrigen Mittel. Der entscheidende
Vorbehalt bleibt die Konzentration: Ohne
den Energiesektor verbleiben +12,9%, in
absoluten Zahlen steuert Energie mit 16,3
von 32,2 Mrd. Euro gut die Halfte des Ge-
winnzuwachses bei. Auf Sektorebene flih-
ren Energie (+138,6%) und Grundstoffe
(+67,8%) vor Industrie (+16,8%) und Fi-
nanzwerten (+14,8%), wahrend zyklischer
Konsum (+2,4%) und Immobilien (-5,4%)
das Feld beschlieBen. Fur das Gesamtjahr
2026 werden +17,9% erwartet. Die Be-
wertung bleibt moderat: Der STOXX600
handelt mit dem 14,5-fachen der fiir 2027
erwarteten Gewinne und damit nur wenig
Uber seinem Zehnjahresmittel von 14,2.

Deutschland bleibt der Nachzigler. Fir das
laufende Geschaftsjahr wird ein Gewinn-
wachstum von +8,1% erwartet, gegentber
+34,8% in den USA, +30,2% in Frankreich
und +21,0% im Vereinigten Koénigreich;
auch das Revisionsmomentum - das Ver-
haltnis von Auf- zu Abwartsanpassungen
der Schatzungen - ist mit 1,19 schwacher
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als in den USA (1,69), Frankreich (1,32)
und GroBbritannien (1,25). Im zweiten
Quartal erreichte der DAX ein Gewinn-
wachstum von +10,4%. 66% der Unter-
nehmen Ubertrafen die Gewinnprognosen,
ein fir den DAX Uberdurchschnittlicher
Wert. Nahezu der gesamte Zuwachs
stammt aus dem Industriesektor mit 9,9
Prozentpunkten, wdahrend der zyklische
Konsum - im Kern die Autohersteller — mit
einem Gewinnrtickgang von 26% um 4,9
Prozentpunkte belastet. Die strukturellen
Grinde sind unverandert: das Fehlen eines
Energiesektors, der anhaltende Gewinnein-
bruch der Autobauer sowie — anders als in
den USA - das Fehlen eines Technologie-
treibers. Fir das kommende Geschaftsjahr
schlieBt sich die Licke allerdings weitge-
hend: +17,8% flr Deutschland gegenliber
+19,7% flr die USA. Dem steht eine mo-
derate Bewertung gegenuber: Der deut-
sche Markt wird mit dem 14,9-fachen der
fir das nachste Geschaftsjahr erwarteten
Gewinne bewertet, der amerikanische mit
dem 18,9-fachen.

Fazit - tragfahiges Fundament, an-
spruchsvolle Positionierung: Die Aus-
gangslage ist zweigeteilt, und beide Seiten
sind klar ausgepragt. Fundamental spricht
wenig gegen Aktien: Eine Berichtssaison
mit Gber 50% Gewinnwachstum, kraftige
Aufwartsrevisionen der Gewinnschatzun-
gen und eine im Jahresverlauf gesunkene
Bewertung - die Unternehmensgewinne
sind schneller gestiegen als die Kurse -
sind eine seltene Kombination. Auf der an-
deren Seite steht eine ausgepragte Positi-
onierung. Der Markt-Timing-Indikator der
BofA (Bull & Bear Indikator) notiert bei 9,7
von 10 mdglichen Punkten und damit sehr
deutlich im Verkaufsbereich; drei seiner
sechs Komponenten stehen auf ,sehr bul-
lish®, zwei weitere auf ,bullish®, wobei die
Positionierung der Fondsmanager das 100.
Perzentil erreicht. Die Cash-Quote der von
BofA betreuten Privatkunden - ein Vermo-
gen von 4,7 Bio. US-Dollar - liegt mit 9,4%
auf einem Rekordtief, die Aktienquote mit
66,2% nahe ihrem historischen Hochst-
stand.

Fir die kommenden Wochen bleibt die
Zinsseite der bestimmende Faktor. Am 10.
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September entscheidet die EZB, am 16.
September die US-Notenbank Fed. Fir den
EZB-Schritt ist die Erwartung nahezu ein-
heitlich; bei der Fed liegt die Marktwahr-
scheinlichkeit bei rund zwei Dritteln, ein-
zelne Investmentbanken rechnen aller-
dings erst im Oktober oder Dezember mit
der Anhebung. Uberraschungspotential be-
steht damit auf beiden Wegen - in Frank-
furt eher in der Begleitkommunikation und
den neuen Projektionen, in Washington
auch in der Entscheidung selbst. Hinzu
kommen der weitere Verlauf im Iran-Krieg,
dessen Einfluss auf den Olpreis inzwischen
in beide Richtungen wirkt, sowie die ame-
rikanischen Kongresswahlen im November.

Der September zahlt saisonal zu den
schwankungsreicheren Monaten. Unser
langfristiges Gesamtbild bleibt jedoch kon-
struktiv. Solange die Unternehmensge-
winne schneller wachsen als die Kurse stei-
gen, dirften die Aktienmarkte wegen des
gestiegenen Zinsniveaus nicht aus dem
Tritt geraten. Gleichwohl ist der Sicher-
heitspuffer aufgrund der gesunkenen Akti-
enrisikopramie gegeniber Anleihen ge-
schrumpft.

Zudem halten wir angesichts der hohen Er-
wartungen und Bewertungen in einzelnen
Segmenten und der ausgeprdgten Positio-
nierung der Anleger zwischenzeitliche
Riicksetzer fur wahrscheinlich, ohne dass
diese die positive fundamentale Einschat-
zung in Frage stellen. Eine breitere Vertei-
lung der Gewinndynamik Uber mehr Bran-
chen ware die wichtigste Bestatigung fur
die weitere Entwicklung.
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