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Marktperspektiven Q3/Q4 2026

Volkswirtschaft: Moderate Erholung bei erhéhter Unsicherheit

Die USA bleiben trotz héherer Inflation und angespannter Staatsfinanzen konjunkturell robust, wahrend
die Eurozone nur verhalten wéchst, aber von einem stabilen Arbeitsmarkt gestiitzt wird. Osterreich
befindet sich nach der Schwachephase der vergangenen Jahre in einer moderaten Erholung, bleibt aber
durch erhohte Arbeitslosigkeit, Uberdurchschnittliche Inflation und eine nur langsam anspringende
Industrie belastet. Fir den weiteren Verlauf bis Q4 bleiben Energiepreise, der Nahost-Konflikt,
geopolitische Unsicherheit und der geldpolitische Spielraum der Notenbanken zentrale Einflussfaktoren.
Die Prognosen von Fed, EZB und WIFO unterstellen zwar weiterhin positives Wachstum, zeigen aber
zugleich, dass die Erholung fragil bleibt und starker von Inflation, AuRenhandel und Investitionsdynamik
abhangt

Zinsen: Datenanalyse schlagt Forward Guidance bei EZB&Fed S.5

Nach dem Aufwartsschub, der im Marz und April auf den Ausbruch des Irankriegs, die Sperrung der
StraRe von Hormus und deren Effekte auf den Ol- und Gasmarkt gefolgt war, hat sich die Entwicklung
der europaischen Geldmarktzinsen spurbar abgeflacht, obwohl die EZB zur Verankerung der
Inflationserwartungen im Juni die Leitzinsen erhéht hat. Nun ist in der Zinskurve noch eine weitere
Anhebung eingepreist. Auch in den USA haben sich — trotz des urspriinglich mit einer gegenteiligen
Mission ernannten neuen Notenbankprasidenten — die Vorzeichen der Geldpolitik gedreht und bei den
Zinserwartungen ist die fallende einer steigenden Tendenz gewichen. Beide Notenbanken wollen
kiinftig flexibel und datenbasiert agieren und keine Ankindigungspolitik betreiben, was die
Erwartungsbildung etwas schwieriger machen kdnnte.

Wahrungen: US-Dollar nach Fed-Sitzung und durch Geopolitik gestarkt

Die Aufwertung des US-Dollars, die durch den Ausbruch des Irankriegs eingeleitet wurde, setzte sich
im zweiten Quartal fort, das Augenmerk richtete sich aber verstarkt auch auf die Fed und ihre erste
Zinssitzung unter dem Fed-Prasidenten Kevin Warsh. Wahrend auch der Franken weiter aufwertete und
die Schweizerische Nationalbank wiederholt die Bereitschaft zu Devisenmarktinterventionen bekundete,
sahen sich die japanischen Behérden damit konfrontiert, eine Fortsetzung des Yen-Verfalls, der im
zweiten Quartal in ein 40-Jahrestief mindete, durch eine Interventionsbereitschaft ihrerseits
abzuwenden.

Aktienmarkte: Aufwartstrend intakt, Bewertungen anspruchsvoll

Wahrend Europa mit starken Zugewinnen in Wien, Athen, Mailand und Teilen Zentral- und Osteuropas
Uberzeugte und auch die US-Indizes solide stiegen, fiel die Entwicklung in Asien sehr unterschiedlich
aus: Korea, Taiwan und Japan gehorten zu den klaren Gewinnern, wahrend Hongkong und China
schwacher tendierten. Bewertungsseitig bleiben die USA trotz hoher Gewinnerwartungen
vergleichsweise teuer, wahrend Europa und insbesondere der ATX moderater bewertet erscheinen. Fur
den weiteren Verlauf bis Q4 wird entscheidend sein, ob die Unternehmensgewinne die gestiegenen
Kurse rechtfertigen kdnnen und ob bzw. in welchem Umfang Zins-, Inflations-, Handels- und
geopolitische Risiken erneut in den Vordergrund riicken.

Rohstoffe: Energiepreise hoch, aber mit Aussicht auf Entlastung

Die meisten Rohstoffpreise haben sich in den letzten drei Monaten verringert. Der Olpreis war zuvor
wegen der Sperrung der Stralle von Hormus und der Schaden an Produktionsstatten stark angestiegen
war und erreichte im Mai Preisspitzen Uber 110 USD/Barrel. Mit sich abzeichnender
Verhandlungsbereitschaft und der Waffenruhe, auf der einen und Produktionsausweitungen der OPEC
sowie vermehrten Transporten Uber alternative Routen auf der anderen Seite gab der Brentpreis ab der
zweiten Maihalfte deutlich nach und notierte um rund ein Viertel unter dem Preisniveau zur Zeit der
vorigen Marktperspektiven-Ausgabe. Dieser Trend wurde am 8. Juli durch heftige Attacken im
Persischen Golf unterbrochen. Fiir 2027 zeichnet sich laut IEA jedoch bereits wieder ein Uberangebot
ab.
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Volkswirtschaftliche Entwicklung’

Zum Ende des ersten Quartals 2026 zeigte sich die Konjunktur regional unterschiedlich. In den USA
blieb die Wirtschaft mit 2,7% J/J BIP-Wachstum, stabilem Arbeitsmarkt und expansivem Industrie-PMI
robust. In der Eurozone fiel die Dynamik schwacher aus, der Arbeitsmarkt blieb aber stabil und der PMI
lag wieder leicht (iber der Wachstumsschwelle. Osterreich zeigte eine moderate Erholung, bei weiterhin
erhohter  Arbeitslosigkeit. Der Iran-Krieg und hdhere Energiepreise bleiben wichtige
Unsicherheitsfaktoren, die aktuellen Prognosen von Fed, EZB und WIFO unterstellen aber positives
Wachstum.

USA % Datum Wert Vorperiode 10)0 E 2026 2027 2028
BIP J/) (%) 31.03.2026 2,7 2,0 25 BIP J/) (%)* 2,2 23 2,2
BIPQ/Q (%) 31.03.2026 2,1 0,6 2,7 Arbeitslosenquote (%)* 4,3 4,3 42
Arbeitslosenquote (%) 30.06.2026 42 4,2 4,6 Inflation J/J (%)* 3,6 2,3 2,0
Inflation J/J (%) 30.06.2026 4,2 2,4 3,2 Staatsverschuldung/BIP (%)**

Staatsverschuldung/BIP (%) 31.12.2025 _ 115,6 Budgetsaldo /BIP (%)**

Budgetsaldo / BIP (%) 31.12.2025 5,9 6,3 6,5 Leistungsbilanz/BIP (%)** 3,7 3,6 3,6
Leistungsbilanz/BIP (%) 31.12.2025 -3,63 -4,05 -2,9 Prognose lt.*FED (Juni 2026) & **WEO/IMF (April 2026)-statt 2028 wird der Wert fiir 2031 angefiih
US Manufacturing PMI S&P* 30.06.2026 53,9 52,9 51,0

Industrieproduktion J/J (%) 31.01.2026 1,9 0,8 f 0,2

Einzelhandelsumsétze J/J (%) 31.05.2026 3,1 5,5

FHFA House Price Index (%) 30.04.2026 2,0 3,3 7,3

*3) statt 10)-@

Die Fed sieht die US-Wirtschaft weiter robust, geht in ihrer Juni-Projektion aber nicht mehr von einer
zusatzlichen Beschleunigung aus. Das reale BIP-Wachstum liegt fur 2026 bei 2,2%, fir 2027 bei 2,3%
und fur 2028 erneut bei 2,2%. Gleichzeitig wurde die Inflationsprojektion deutlich angehoben: Fir 2026
erwartet die Fed nun eine PCE-Inflation von 3,6%, bevor sie 2027 auf 2,3% und 2028 auf 2,0%
zurtickgehen soll. Insgesamt signalisiert die Projektion damit eine weiterhin solide US-Konjunktur, aber
auch eine hartnackigere Inflation und damit weniger Spielraum fir schnelle Zinssenkungen. Die
Achillesferse der US-Wirtschaft bleiben gemaR Heatmap die staatlichen Finanzen, mit einer
prognostizierten Staatsverschuldung von 125,8% des BIP und einem Budgetdefizit von 7,4% des BIP
im Jahr 2026.

Eurozone - Datum Wert Vorperiode 10)9 - 2026 2027 2028
BIP J/) (%) 31.03.2026 0,3 1,7 15 BIP J/) (%)* 0,8 1,2 1,5

BIP Q/Q (%) 31.03.2026 -0,2 0,7 0,4 Arbeitslosenquote (%)* 6,3 6,2 6,0

Arbeitslosenquote (%) 30.06.2026 6,2 6,3 7,6 Inflation J/J (%)* 3,0 2,3 2,0

Inflation J/J (%) 30.06.2026 2,8 2,2 26 Staatsverschuldung/BIP (%)* 88,7 89,4 90,0
Staatsverschuldung/BIP (%) 31.12.2025 87,8 86,5 88,8 Budgetsaldo / BIP (%)* -3,6 -3,7 -3,7
Budgetsaldo / BIP (%) 31.12.2025 29 -3,5 -2,7 Leistungsbilanz/BIP (%)* 1,3 1,5 1,5

Leistungsbilanz/BIP (%) 31.12.2025 1,6 2,7 2,2 Prognose lt. *EZB (Juni 2026)

Eurozone Manufacturing PMIS&P* 30.06.2026 51,4 49,5

Industrieproduktion J/J (%) 31.01.2026 -2,3 1,4 0,0

Einzelhandelsumsatze J/) (%) 31.05.2026 B3¥5] 3,5 3,7

Eurostat House Price Index (%) 31.03.2026 4,6 54 4,4

*3) statt 10)-@

Die EZB erwartet in ihrer Juni-Projektion fur den Euroraum ein BIP-Wachstum von 0,8% im Jahr 2026,
1,2% im Jahr 2027 und 1,5% im Jahr 2028. Gegenuber der Marz-Projektion wurde der Ausblick fur 2026
und 2027 leicht nach unten revidiert, wahrend fur 2028 etwas mehr Wachstum erwartet wird. Belastend
wirken vor allem die Folgen des Nahost-Konflikts, hdhere Energie- und Lebensmittelpreise sowie die
damit verbundene Unsicherheit fur Konsum, Investitionen und AuRenhandel. Die aktuelle Datenlage
zeigt bereits ein verhaltenes Bild: Das BIP der Eurozone wuchs zuletzt nur um 0,3% J/J und ging im
Quartalsvergleich um 0,2% zurlick. Der Arbeitsmarkt bleibt mit einer Arbeitslosenquote von 6,2% aber
weiterhin stabil, und der Manufacturing PMI lag mit 51,4 wieder leicht Gber der Wachstumsschwelle.

Beim Inflationsausblick hat sich das Bild gegeniiber Marz verschlechtert. Die EZB rechnet nun mit einer
HVPI-Inflation von 3,0% im Jahr 2026, 2,3% im Jahr 2027 und 2,0% im Jahr 2028. Damit bleibt die
Inflation zun&chst klar Gber dem Zielwert, soll sich mittelfristig aber wieder in Richtung 2% bewegen.
Hauptgriinde fur die hdhere Prognose sind laut EZB vor allem héhere Annahmen fur Energie- und
Lebensmittelpreise. Fiskalisch bleibt die Lage angespannt, aber deutlich weniger problematisch als in

1 Die farbliche Kennzeichnung der Wirtschaftsdaten dient einer ersten Beurteilung, ob sie positiv oder negativ ausfallen, bei-
spielsweise sind Uberdurchschnittliches Wachstums-, unterdurchschnittliche Arbeitslosenraten und Einkaufsmanagerindizes
(PMls) tber deutlich tiber 50 griin, bei 50 liegende PMIs neutral und zu hohe Inflations- oder Schuldenquoten rot unterlegt.
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den USA: Das Budgetdefizit des Euroraums wird fir 2026 mit 3,6% des BIP erwartet, die
Staatsschuldenquote mit 88,7%. Bis 2028 durfte die Schuldenquote laut Projektion auf 90,0% steigen.
Die Leistungsbilanz bleibt dagegen ein stabilisierender Faktor und soll 2026 bei 1,3% des BIP liegen.

Osterreich = Datum Wert Vorperiode 10) 9 = 2025 2026 2027
BIP J/) (%) 31.03.2026 0,9 0,6 1,2 BIP J/) (%) 0,8 0,9 1,1

BIPQ/Q (%) 31.03.2026 0,2 0,4 0,3 Arbeitslosenquote (%) 7,4 7,5 7,3

Arbeitslosenquote (%) 30.06.2026 6,9 7,4 7,7 Inflation J/J (%) 3,6 3,2 2,4

Inflation J/J (%) 30.06.2026 3,1 31 34 Staatsverschuldung/BIP (%) 81,3 82,7 83,9
Staatsverschuldung/BIP (%) 31.12.2025 81,5 77,8 79,5 Budgetsaldo / BIP (%) -4,2 -4,0 -3,7
Budgetsaldo / BIP (%) 31.12.2025 -4,2 2,6 27 Leistungsbilanz/BIP (%) 19 14 16

Leistungsbilanz/BIP (%) 31.12.2025 1,0 1,5 1,5 Prognose lt. WIFO (Juni2025)

Austria Manufacturing PMI S&P* 30.06.2026 50,9

Industrieproduktion J/J (%) 31.01.2026 0,3 3,5 0,2

Einzelhandelsumsétze J/J (%) 31.05.2026 2,7 2,5 3,2

Hauspreisindex Stat.-Aut. (%) 31.03.2026 9,8 8,0 59

*3) statt 10J-@

Das WIFO erwartet fiir Osterreich in seiner Juni-Prognose weiterhin nur eine moderate konjunkturelle
Erholung. Nach einem realen BIP-Wachstum von 0,8% im Jahr 2025 soll die Wirtschaftsleistung 2026
um 0,9% und 2027 um 1,1% zulegen. Die aktuellen Daten deuten zwar auf eine Verbesserung
gegeniber der schwachen Vorperiode hin: Das BIP lag zuletzt um 0,9% Uber dem Vorjahr, der Austria
Manufacturing PMI stieg auf 50,9 und damit wieder leicht Uiber die Wachstumsschwelle. Gleichzeitig
bleibt der Aufschwung aber verhalten, da die Arbeitslosigkeit erhoht bleibt und die Inflation mit 3,1%
weiterhin Gber dem Euroraum-Durchschnitt liegt. Fiir 2026 erwartet das WIFO eine Arbeitslosenquote
von 7,5% und eine Inflation von 3,2%; 2027 sollen beide Werte auf 7,3% bzw. 2,4% zuriickgehen.
Belastend wirken weiterhin hohe Energiepreise, Unsicherheit und eine nur langsame Erholung der
Industrie, wahrend Konsum und Einzelhandel erste Stabilisierungssignale zeigen.

Wochentlicher WIFO-Wirtschaftsindex bis Mitte Juni 2026
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Der Woéchentliche WIFO-Wirtschaftsindex (WWWI) nahert das BIP-Wachstum auf Basis von
Hochfrequenzdaten an. Seit den letzten Marktperspektiven hat sich das Bild der Osterreichischen
Konjunktur abgekihlt: Wahrend die damaligen Daten fir Februar und die erste Marzhalfte noch auf eine
relativ breite Expansion hindeuteten, zeigen die nun verfigbaren Werte bis Mitte Juni eine deutlich
verhaltenere Dynamik. Die aktuelle Einschatzung beruht zudem auf einer breiteren Datengrundlage, da
das WIFO inzwischen neue und revidierte Daten fur 2025 und das erste Quartal 2026 eingearbeitet hat.
Nach den jlingsten Berechnungen lag die unbereinigte wirtschaftliche Aktivitat in Osterreich im Mai 2026
lediglich auf dem Niveau des Vorjahres. In den ersten beiden Juniwochen war die Wirtschaftsleistung
um %% hoher als im Vergleichszeitraum des Vorjahres; der April-Wert wurde ebenfalls auf +%4%
revidiert. Damit bestatigt der WWWI zwar eine Stabilisierung der Konjunktur, eine breit getragene
Beschleunigung ist aber nicht erkennbar.

Verwendungsseitig fallt vor allem die Abschwachung des privaten Konsums auf. Nach noch positiven
Beitrdgen im Februar und in der ersten Marzhalfte schrumpfte der Konsum im Mai um %2% und in der
ersten Junihalfte um %% gegeniber dem Vorjahr. Zwar blieb die Nachfrage nach Dienstleistungen
positiv, die Guternachfrage im Einzelhandel ging jedoch merklich zurtick. Stitzend wirkten dagegen die
Bruttoanlageinvestitionen, die im Mai um 1%% und Anfang Juni um 3% zulegten. Der Aufenbeitrag
belastete hingegen wieder deutlich; die Nettoexporte im weiteren Sinn lieferten im Mai einen negativen
Wachstumsbeitrag von 2% Prozentpunkten.
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Entstehungsseitig bleibt das Bild uneinheitlich. Die Gilterproduktion lag im Mai leicht unter dem
Vorjahresniveau, erholte sich Anfang Juni aber wieder. Die Bauwirtschaft blieb schwach, wahrend der
Verkehrsbereich durch riicklaufige Giter- und Personenverkehrsindikatoren sowie durch den lIran-
Krieg, Streckenausfalle und héhere Kerosinpreise zusatzlich belastet wurde. Positiver entwickelten sich
Tourismus und Dienstleistungen: Beherbergung und Gastronomie sowie tbrige Marktdienstleistungen
legten zu, besonders kraftig wuchsen die sonstigen persdnlichen Dienstleistungen. Der Handel blieb
dagegen infolge der schwachen Gilternachfrage riicklaufig — eine klare Verschlechterung gegeniiber
der vorherigen Fassung, in der der Handel noch leicht positiv dargestellt wurde.

Insgesamt deutet der aktuelle WWW!I auf eine moderate, aber fragile Erholung der &sterreichischen
Wirtschaft hin. Investitionen, Tourismus und Teile des Dienstleistungssektors stiitzen die Konjunktur,
wahrend privater Konsum, Handel, Bau, Verkehr und Nettoexporte bremsen. Fir die Marktperspektiven
ist diese Verschiebung wesentlich: Die Erholung ist weniger breit getragen als noch zu Jahresbeginn
und hangt starker von einzelnen Stitzungsfaktoren ab. Gleichzeitig bleibt die Inflation erhéht, auch wenn
sie zuletzt etwas nachgab: Laut Schnellschatzung lag die VPI-Inflation im Juni bei 3,2%, nach 3,7% im
Mai; der HVPI stieg um 3,1%. Entscheidend bleibt daher, ob niedrigere Energiepreise Kaufkraft und
Stimmung stabilisieren kdnnen oder ob geopolitische Risiken und hartnackige Dienstleistungsinflation
die Erholung erneut bremsen.

Energiepreisentwicklung im Vergleich zu den Annahmen der WIFO-Konjunkturprognose
vom FrOhjahr 2024
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Die Energiepreisannahmen wurden gegentber April nach unten angepasst: Fir Brent-Rohdl unterstellt
das WIFO nun 82 USD je Barrel im Jahr 2026 und 74 USD je Barrel 2027, fir Erdgas am Dutch TTF 42
bzw. 34 EUR/MWh. Die in der Grafik dargestellten Spotpreise und Futures mit Datenstand 16. Juni 2026
lagen zuletzt sogar unter den Annahmen des April-Hauptszenarios. Fur die Marktperspektiven ist das
zentral: Ein schnellerer Riickgang der Energiepreise wirde die Konjunktur stlitzen, wahrend ein
Wiederaufflammen des Iran-Krieges die Inflation verfestigen, die Kaufkraft belasten und die Erholung
erneut bremsen kdnnte.
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Zinsen: Geld- und Anleihenmarkte

Geldmarktzinsen Euro Geldmarktzinsen anderer Wahrungen (%)
EURIBOR usD* JPY* CHF*
+/- seit +- seit +- seit +/- seit +- seit
08.07.26 09.04.26 18.12.25 09.04.26 18.12.25 09.07.26 09.04.26 18.12.25 09.04.26 09.07.26 09.04.26 09.04.26 09.07.26 09.04.26 09.04.26
1m 2,25 1,96 1,92 0,29 0,33 im 3,57 3,57 4,25 0,00 0,95 3,57 -2,62 -0,04 -0,05 0,01
3m 2,35 2,15 2,04 0,20 0,32 3m 3,73 3,60 4,25 0,13 0,95 3,60 -2,65 -0,04 -0,05 0,01
6m 2,57 243 213 0,14 0,43 6m 3,83 3,58 417 0,25 1,05 3,58 -2,53 -0,05 -0,05 0,00
12m 2,74 2,68 2,26 0,06 0,47 12m 3,88 3,54 4,27 0,34 1,24 3,54 -2,30 0,20 0,25 -0,05

Bei Fremdwahrungen* entsprechen die angegebenen Zinssatze der Verzinsung kurzfristiger Staatspapiere. Datenquelle: LSEG/Refinitv

Nach dem Aufwartsschub, der im Marz und April auf den Ausbruch des Irankriegs, die Sperrung der
StraRe von Hormus und deren Effekte auf den OI- und Gasmarkt gefolgt war, hat sich die Entwicklung
der europaischen Geldmarktzinsen spurbar abgeflacht. Der 12-Monats-Euribor ist nach einem weiteren
Anstieg nun zum Niveau von Anfang April zurlickgekehrt. Der Drei-Monats-Euribor ist heute zwar um
15 bis 20 Basispunkte héher als zu diesem Zeitpunkt, hat sich gegenuber zwischenzeitlich hdheren
Werten aber ebenfalls wieder verringert und insgesamt weniger verandert als das Leitzinsniveau. Die
EZB hat im Juni trotz der anhaltenden Blockade der Meerenge im Persischen Golf ihre
Wachstumserwartung kaum verandert. Die Inflationsprojektion wurde hingegen erneut angehoben und
der Einlagensatz von 2% auf 2,25% erhdht. Der Hauptrefinanzierungssatz liegt seither bei 2,40%, der
Spitzenrefinanzierungssatz bei 2,65%. Neben der unmittelbaren Reaktion des Konsumentenpreisindex,
der im Mai seinen Vorjahreswert um 3,2% und im Juni um 2,8% Uberschritt, standen dabei auch die
Inflationserwartungen der europaischen Konsumenten im Blickpunkt. Diese sind zwar — ebenso wie die
wahrgenommene Inflation — regelmaRig héher als die tatsachlich gemessenen Werte, mit 4% lag der
12-Monats-Erwartungswert bei der Konsumentenbefragung der EZB aus dem April aber beim doppelten
Inflationsziel und war damit einfach zu hoch, wahrend an den Kapitalmarkten, etwa in den Inflation
Swaps oder Inflation-linked Bonds, die Erwartungen gemaRigter blieben und auf mittlere Sicht weiter
eine gute Verankerung beim Inflationsziel signalisierten.

In den USA haben sich die Dreimonatszinsen in ahnlichem Ausmaf erhéht wie in der Eurozone, der
Zuwachs bei den langeren Laufzeiten war aber groRer und die im April noch inverse Geldmarktkurve
hat nun eine leicht positive Steigung. Hintergrund ist auch hier die Preisentwicklung in Verbindung mit
der erwarteten Geldpolitik. Die US-Konsumentenpreisinflation erreichte im Mai 4,2%, auch die Kernrate
ohne Nahrungsmittel und Energie lag Uber dem Zentralbankziel von 2%. Trotz verringerter
Einstellungzahlen blieb die Arbeitslosenquote stabil, sodass aus dem dualen Mandat der Fed beim
besten Willen keine kurzfristige Zinssenkungsphantasie mehr ableitbar war, was der neue Fed Prasident
Walsh beim ersten unter seinem Vorsitz stattfindenden Offenmarktausschuss im Juni auch bestéatigte,
obwohl er vom Prasidenten wohl mit diesem Wunsch im Hintergrund zum Nachfolger des
stabilitatsorientierten Jerome Powell bestimmt worden war.

Euribor 3 und 12 Monate (%) USD Geldmarkt 3 und 6 Monate (%)
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Source: LSEG Datastream Source: LSEG Datastream

In der Schweiz haben sich die Geldmarktzinsen in den letzten drei Monaten kaum verandert, die Kurve
ist aber etwas flacher geworden, nachdem die Eidgenossenschaft trotz Olpreisschubs noch immer nur
0,5% Inflation aufweist.
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Ausblick Geldmarkt:

Trotz Abflachung impliziert die Euribor-Kurve — ebenso wie die Futurespreise auf den Drei-Monats-
Euribor — im weiteren Jahresverlauf mindestens eine weitere Zinsanhebung durch die EZB. Bei einem
Einlagensatz von 2,50% und einem Hauptrefinanzierungssatz wirde der Euribor gemafR Futures-
Preisen ab September zwischen den beiden Werten liegen.

Implizite Forward Rates (%)  09.07.26  09/30/2026 12/30/2026 03/31/2027 06/30/2027 09/30/2027 12/31/2027 12/30/2028
Euribor 3m 2,35 2,56 2,69 2,76 2,77 2,75 2,72 2,76

Errechnet aus den in LSEG/Refinitiv zum angegebenen Zeitpunkt angezeigten Euribor-Futures-Preisen; Euribor Ist-Wert vom Vortag.

Zwischenzeitlich waren die Zinserhéhungserwartungen noch starker ausgepragt. Mit der Waffenruhe
und Aufnahme von Verhandlungen zwischen USA und Iran haben sich die Inflationssorgen wieder
verringert, zumal auch die gemessenen Inflationsraten — auf hohem Niveau — bereits wieder riicklaufig
sind. Die Auswirkungen der Energieverknappung waren bislang weniger gravierend als urspringlich in
einem solchen Szenario erwartet, was teilweise auf den von fossilen Energietrdgern unabhangiger
gewordenen europdischen Energiemix, teilweise aber auch auf die Freigabe strategischer
Ollagerbesténde zuriickzufiihren ist. Diese miissen zwar wieder aufgefiillt werden, dabei kommt den
Importeuren aber zu Gute, dass die OPEC mittlerweile zur Einnahmensicherung wieder auf steigende
Produktionsquoten setzt und sich die Preismacht des Kartells verringert. Nach Katar 2018 sind am 1.
Mai 2026 auch die Vereinigten Arabischen Emirate aus der OPEC ausgetreten und planen, ihr Angebot
nicht nur zu erweitern, sondern entsprechend ihren unterdurchschnittlichen Produktionskosten auch zu
verbilligen. Ab dem nachsten Jahr wird in den aktuellen Wirtschaftsprognosen daher ein negativer
Basiseffekt des Olpreises auf die Inflation unterstellt, obwohl die Lage am Persischen Golf weiterhin
angespannt ist. Weitere Griinde, keinen dem Jahr 2022 ahnelnden Inflationsschub zu erwarten, liegen
in den zurlckhaltenden Lohnabschllissen und der zum Zeitpunkt des Krisenausbruchs neutralen
Geldpolitik.

Die Tatsache, dass die Energiepreise in diesem Jahr die Teuerung antreiben und die Geldpolitik
gefordert ist, die Inflationserwartungen zu verankern, hat dennoch weiter Bestand, zumal das
-Memorandum of Understanding“ zwischen Iran und USA wohl keine belastbare Basis fir
Verhandlungen bietet, wie die wechselseitigen Angriffe der beiden Partein am 7. und 8. Juli gezeigt
haben. Die EZB-Prasidentin hat beim Zentralbanktreffen in Sintra Anfang Juli sowie in diversen
Interviews klar gemacht, dass die Notbank dabei streng datenbasiert vorgehen wird und neben den
Energiepreisen vor allem die Preise im Dienstleistungssektor genau beobachtet. Aufgrund der
erreichten Finanzstabilitdt und der im Vergleich zu friheren Dekaden hoheren Resilienz der
europaischen Wirtschaft in Bezug auf Energiepreisschocks kann sie sich dabei wieder mehr auf den
Leitzins stUtzen, will dazu aber keine ,Forward Guidance® mehr geben, sondern diese durch eine
.Framework Guidance” ersetzen, die transparent macht, worauf es bei den Zinsentscheidungen
ankommt: Die Inflationserwartungen, die unterliegende Preisdynamik und die Transmission der
Geldpolitik in die wirtschaftlichen Bedingungen. Die nachste Consumer Expectations Survey der EZB
erscheint am 24. Juli und wird ein wichtiges Signal geben, ob nach den Finanzmarkten auch die
Konsumenten ihre Inflationserwartungen reduziert haben. Der Riickgang durfte kaum stark genug sein,
um die Zinsanhebungen schon bei den gegenwartigen 2,25% enden zu lassen, mehr als eine weitere
Zinsanhebung um 25 Basispunkte erwarten wir aber nicht. Dementsprechend durften die
Geldmarktzinsen in den nachsten Monaten noch steigen, sich die Zinsstruktur aber weiter verflachen.

In der neuen makrodkonomischen Projektion der Fed ist das BIP-Wachstum, aber auch die
Arbeitslosenquote 2026 etwas geringer als in der Marz-Projektion unterstellt, wahrend die erwartete
Kerninflation (exklusive Energie) mit 3,3% um 0,7 Prozentpunkte héher ist als im Méarz. Die Erwartung
an die allgemeine Teuerung hat sich um 0,9 Prozentpunkte auf 3,6% erhdht. 2027 sollen beide Raten
niedriger sein, aber das fir die Kerninflation definierte Ziel von 2% erneut Gberschreiten und erst 2028
erreichen. Dementsprechend ist 2026 von der Fed, deren duales Mandat eine Sicherstellung der
Preisstabilitat und die Maximierung der Beschaftigung unterstellt, dieses Jahr keine Zinssenkung mehr
zu erwarten.

Auch im unten abgebildeten Dot Plot, bei dem jeder Punkt die Erwartung eines FOMC-Mitglieds anzeigt,
welche mittlere Fed Funds Rate er/sie zu Ende der angegebenen Jahre jeweils fir angemessen halt,
ist fir 2026 keine Abwartstendenz gegenuber dem aktuellen Korridor von 3,50% bis 3,75% mehr zu
erkennen. Allerdings fehlt in der Abbildung die die Meinung von Kevin Warsh. Der neue Fed-Prasident
halt die Unsicherheit solcher Angaben fiir zu hoch und flirchtet eine verfriihte Festlegung der
geldpolitischen Ausrichtung.
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- == \Wahrend die FOMC-Mitglieder wie
- -« abgebildet ab 2027 einen leichten

so Abwartstrend unterstellen, deuten die

. Futurespreise auf einen Aufwartstrend. Am
w  29. Juliist ware laut FedWatch Tool der CME
noch kein Zinsschritt zu erwarten, die
implizite Wahrscheinlichkeit einer Erhéhung
der Fed Fund Rate um mindestens 25
Basispunkte lag am 7. Juli aber schon flir das
FOMC im September tber 50% und steigert
sich bis zum Dezember FOMC auf 77%. Eine
darauffolgende Senkungsperspektive
enthalt die durchgangig normale Zinsstruktur
derzeit nicht

2028 Longer rur

Die Fed hat fur eine Bekdmpfung der Inflation durchaus Alternativen. Zwar bevorzugt der neue
Notenbankprasident die klassische Zinspolitik, die gro3e, durch Quantitative Easing (QE) entstandene
Bilanzsumme der Fed bietet aber durchaus alternative Straffungsméglichkeiten. Warsh war 2011 u.a.
aus Protest gegen QE aus dem Direktorium der Fed zuriickgetreten und kdénnte dessen Folgen nun
durch die Wiederaufnahme von Staatsanleihenverkaufen reduzieren, was die monetaren Bedingungen
straffen und die Inflation einddmmen wirde. Wir erwarten einen Mix aus beiden MalRnahmen, wobei der
Leitzins gleichbleiben oder allenfalls leicht (um 25 Basispunkte) angehoben werden diirfte. Die USD-
Zinskurve sollte in den nachsten Monaten steiler werden.

Staatsanleihen-Renditen in den USA, Japan und der Schweiz

+/- seit +/- seit +/- seit +/- seit
10.04.26

+/- seit 1
10.04.26

+/- seit

1
10.04.26

09.07.26  10.04.26 18.12.25 18.12.25 09.07.26  10.04.26 18.12.25 18.12.25 09.07.26 10.04.26 18.12.25 18.12.25
2y 4,19 3,79 347 0,40 0,72 1,45 1,40 1,07 0,05 0,38 0,06 0,10 0,04 0,04 0,10
5y 4,30 3,92 3,67 0,38 0,63 2,00 1,86 1,40 0,14 1,86 0,23 0,25 0,17 0,02 0,06
10y 4,57 4,30 4,12 0,27 0,45 2,88 2,43 2,00 0,44 2,43 0,37 0,43 0,31 -0,05 0,06
30y 5,07 4,90 4,80 0,18 0,27 4,02 3,62 3,38 0,40 3,62 0,56 0,61 0,52 -0,06 0,04

Euro-Staatsanleihen-Renditen, Swap-Kurve und Renditeaufschliage

Rendite

09.07.26

10.04.26

18.12.25

+- seit
10.04.26

+/- seit
18.12.25

IRS

9. Jul

Swap Spread

+1- seit
09.07.26 10.04.26 10.04.26

Spread liber dt. Bund

2y [DtBund | 14062028] 267 2,56 2,14 1 53 2,84 18 18 0 6 | 8 [ 18| 21 | 14|
5y [DtBund | 16042031| 278 2,71 245 7 33 2,91 13 12 1 15 [ 21 | 46 | 47 | 36 | 4
7y [DtBund | 15082033 292 2,81 2,59 11 33 2,98 7 10 4 18 | 26 | 54 | 57 | 50 | 8
10y |DtBund | 15022038 3,06 3,02 2,85 4 21 3,10 3 3 1 26 | 49 | 82 | 81 [ 69 | 21
15y |DtBund | 15052041| 3,40 3,37 3,24 3 15 3,27 -13 15 2 26 | 48 | 79 | 88 | 52 | 16
30y [DtBund | 1s08205| 3,63 3,56 348 8 15 3,26 -37 -38 1 30 | 65 | 105 | 105 | 84 | 21

Spreads und Swap Spread Anderung in Basispunkten

Die langfristigen Renditen der USA wirken im Langfrist-Chart unauffallig, sind in den letzten Monaten
aber spurbar gestiegen und erreichen im drei3igjahrigen Laufzeitsegment mittlerweile wieder die 5%-
Marke. Die Kurve verlauft normal, hat sich im Vergleich zum April aber verflacht. Sie widerspiegelt die
erhohten Inflationserwartungen, aber auch die Erwartung, dass die Notenbank trotz allen politischen
Larms eine stabilitdtsorientierte Politik verfolgen und die Leitzinsen zumindest nicht verfriiht senken
wird. Die im zweijahrigen Inflation Swap eingepreiste Inflation der nachsten zwei bis vier Jahre ist mit
2,5% hoher als noch im April, aber niedriger als im Vorfeld des ersten unter dem neuen Prasidenten
stattfindenden FOMC.

In der Eurozone ist der Kapitalmarkt bezliglich der Inflation deutlich optimistischer. Die hier im
zweijahrigen Inflation Swap eingepreiste Inflation der ndchsten zwei bis vier Jahre entsprach am 9. Juli
trotz des wieder héheren Olpreises im GroRen und Ganzen dem Inflationsziel von 2%. Die Renditen
haben sich, ebenso wie der Swap Spread, unter dem Strich gegeniber unserer letzten Ausgabe nur
unwesentlich erhoht.
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Deutsche Bundesanleihe (Rendite in %) US-T-Bond 2 und 10 Jahre (Rendite in %)
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Source: LSEG Datastream Source: LSEG Datastream

Aufschldge von Euro-Staatsanleihen Die Rendite-Aufschlage von Euro-Staatsanleihen
(10 Jahre; Basispunktedifferenz zu Deutschland) gegeniiber den deutschen Benchmarkanleihen

T-DE haben sich nach der kurzen Ausweitung

—— AT-DE unmittelbar nach dem Kriegsbeginn im Iran nun

400 _ E?_'BEE wieder bei den Werten vorm Jahresanhang
GR-DE eingependelt. Die Rendite der zehnjahrigen

3.00 Osterrischen Bundeanleihe, die vor eineinhalb
Jahren noch um 40 und vor zweieinhalb Jahren

W\/. noch um 60 Basispunkte héher war als die ihres

200 e deutschen Pendants, liegt wieder bei rund einem

Viertel Prozentpunkt. Aufgrund der schwachen

1.00 ™ , Fiskaldaten hat sich der Spread der franzdsischen
/™ Staatsanleihen, die lange Zeit selbst Benchmark-
Charakter hatten, weiter vergréRert und entspricht

.00 N
000 Lo21 2022 2023 2024 2025 2026 nun den italienischen Werten.
Source: LSEG Datastree

Ausblick Kapitalmarkt

Die anhaltend hohen staatlichen Ausgaben, u.a. fir Verteidigung, Infrastruktur und Digitalisierung,
sowie die sich belebenden privaten Investitionen, die nachstes Jahr auch den Bausektor erreichen
sollten, sorgen trotz guter Verankerung der Inflationserwartungen der Finanzmarktteilnehmer fur ein im
jungeren historischen Vergleich erhdhtes Renditeniveau im Euroraum. An dieser Konstellation dirfte
sich in den kommenden Monaten nur wenig andern. Von der EZB, die sich wieder starker auf die
klassische Zinspolitik konzentriert, sind keine unmittelbaren Impulse fiir den Kapitalmarkt zu erwarten,
sodass wir mit einer Seitwartsentwicklung der Langfristrenditen rechnen. In den Renditen der
kurzfristigen Staatsanleihen ist eine weitere Zinsanhebung der EZB bereits eingepreist, sodass sich
auch hier im weiteren Jahresverlauf nur wenig Bewegung abzeichnet und die Renditekurve ziemlich
unverandert bleiben durfte.

In den USA dirfte sich der Trend in Richtung einer normalen und steiler verlaufenden Renditekurve
hingegen fortsetzen, wenn die Fed bei Zinserhéhungen zurlckhaltend bleibt, ihr Anleihenportfolio aber
womdglich wieder aktiver abbaut. Die staatliche Neuverschuldung bleibt enorm und mit den aufRerhalb
der USA durch den Handelskonflikt eingebremsten Leistungsbilanziiberschiissen sowie der vielerorts
gewilinschten Diversifikation der Devisenreserven weg von der USD-Dominanz nimmt die Nachfrage
auslandischer Zentralbanken nach USD-Anleihen tendenziell ab. Wir rechnen mit moderat steigenden
US-Langfristrenditen, wahrend die kurzfristigen Renditen vorerst unverandert bleiben durften.
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Wahrungen
Land Waéhrung Kurs vs. EUR Performance vs. EUR Kurs vs. USD Performance vs. USD
seit seit
09.07.26 09.04.26 12/25 09.04.26  seit12/25 09.07.26 09.04.26 12/25 09.04.26  seit 12/25

USA usb 1,144 | 1,170 1,175 2,3% 2,7%

Japan JPY 1856 | 186,0 184,0 0,2% -0,9% 162 159 157 -2,1% -3,5%
Schw eiz CHF 0,922 | 0,925 0,931 0,3% 0,9% 0,81 0,79 0,79 -2,0% -1,7%
GroRbritannien GBP 0,85 0,871 0,87 2,1% 2,2% 0,75 0,74 0,74 -0,2% -0,5%
Norw egen NOK 11,15 | 11,12 11,84 -0,3% 6,2% 9,75 9,50 10,09 -2,6% 3,4%
Schw eden SEK 11,06 | 10,85 10,82 -1,9% -2,2% 9,67 9,27 9,21 -4,1% -4,7%
Polen PLN 4,31 4,247 4,217 -1,4% -2,1% 3,77 3,63 3,59 -3,6% -4,7%
Russland RUB 87,24 | 90,93 93,61 4,2% 7,3% 76,30 77,74 78,8 1,9% 3,2%
Ruménien RON 5,23 5,09 5,09 -2,7% -2,7% 4,58 4,35 4,33 -4,9% -5,3%
Tschechische Rep. CzZK 2425 | 24,38 24,18 0,5% -0,3% 21,21 20,83 20,6 -1,8% -3,0%
Turkei TRY 53,67 | 52,18 50,52 -2,8% -5,9% 46,88 44,61 | 42,96 -4,8% -8,4%
Ungarn HUF 359 376,6 384,5 4,8% 7,0% 314,13 | 321,95 | 327 2,5% 4.2%
Kanada CAD 1,62 1,62 1,61 -0,2% -0,5% 1,42 1,38 1,37 -2,5% -3,1%
Argentinien ARS 1699,21 1618,2 1703,6 -4,8% 0,3% 1487,721 1381,621 14516 -7,1% -2,4%
Brasilien BRL 5,88 5,92 6,46 0,6% 9,8% 515 5,06 6,18 -1,8% 19,9%
Indien INR 109,09 108,18 105,49 -0,8% -3,3% 95,40 92,66 89,9 -2,9% -5,8%
China CNY 7,77 7,99 8,20 2,8% 5,5% 6,80 6,83 6,99 0,5% 2,8%

Quelle: Bloomberg, Daten zum 09.07.2026

Die Kehrtwende des US-Dollar-Kurses, die durch den Ausbruch des Irankriegs eingeleitet wurde, setzte
sich im zweiten Quartal ungeachtet der zwischenzeitlichen Friedensbemiihungen fort, das Augenmerk
richtete sich aber verstarkt auf die Fed und ihre erste Zinssitzung vom 17. Juni unter dem Notenbankchef
Kevin Warsh, der sich vor dem Hintergrund des Zinssenkungsdrucks durch US-Prasident Trump
Uberraschend restriktiv auRerte. Auch Wahrungen wie der australische Dollar, der brasilianische Real
oder die norwegische Krone, die durch den Nahost-Krieg stark nachgefragt wurden, schwachten sich
gegeniber dem US-Dollar wieder etwas ab, wobei insbesondere beim brasilianischen Real der
Kursgewinn seit Jahresbeginn sehr hoch bleibt. Der Euro-Kurs verlor im zweiten Quartal zum Dollar
weiter an Wert und sank trotz der Leitzinsanhebung durch die EZB zwischenzeitlich auf ein Einjahrestief.
Einerseits widerspiegelt sich darin die gegeniuber der US-Wirtschaft geringere Dynamik in der Eurozone,
andererseits trieb auch der voriibergehend fallende Olpreis die Zinsanhebungserwartungen an die EZB
nach unten. Die neue Angriffswelle im Nahen Osten in der zweiten Juli-Woche sorgte aber wieder fur
eine Gegenbewegung und erhéhte die an den Markten eingepreisten Zinsanhebungserwartungen nicht
nur an die EZB, sondern auch an andere Notenbanken wie der Fed und BoE.

Die Schweizerische Nationalbank behielt den Leitzins erwartungsgemaf unverandert bei 0%, erhohte
aber ihre Inflationsprognosen um 0,1%-pkte auf 0,6% in diesem und nachstem Jahr. Auch 2028 soll die
Inflationsrate mit 0,7% nicht zuletzt durch die ddmpfende Wirkung der Frankenstarke noch klar innerhalb
des Zielkorridors bis 2% liegen. Einmal mehr bekréftigte die Nationalbank die zunehmende Bereitschaft,
bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren.

Auch die japanischen Behodrden beteuerten im zweiten Quartal wiederholt, gegebenenfalls am
Devisenmarkt zu intervenieren. Im FriUhjahr waren zur Stitzung der Wahrung bereits Dutzende
Milliarden Dollar ausgegeben worden. Die Landeswahrung war im zweiten Quartal auf ein 40-Jahrestief
gefallen, nachdem sowohl die erhdhten Olpreise und damit Importkosten als auch Plane fir ein
umfassendes Wirtschaftsprogramm Sorgen um die zeitgerechte Steuerung der Inflation durch die BoJ
schurten. Argumentiert wird zudem mit Investitionen auslandischer Anleger am japanischen
Aktienmarkt, die mit Wahrungsabsicherungen und einem Verkaufsdruck auf den Yen einhergehen. Im
Juni hat die BoJ ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 1% und damit den héchsten Stand seit September
1995 angehoben.

Das Britische Pfund war zwar im zweiten Quartal von den Entwicklungen um den Irankrieg und damit
dem Olpreis gepragt, weil das Vereinigte Kénigreich ein groRer Energieimporteur mit nur niedrigen Gas-
Lagerbestanden ist. Einfluss auf den Wahrungskurs hatte mit dem angekindigten Rucktritt des
Premierministers Keir Starmer aber auch die Innenpolitik. Die relativ stabile Entwicklung des Pfund nach
dem Rucktritt kann auch durch den voraussichtlichen Nachfolger Andy Burnham erklart werden, der
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sich zumindest zu den Haushalisregeln der Regierung bekannt und damit Sorgen um
Ausgabenerhdhungen zerstreut hat.

Schweizer Franken je Euro US-Dollar je Euro
1.10 1.20
—— EURCHF

1.05 1.15
1.10

1.00
1.05

0.95
1.00 USD/EUR

0.90

2021 2022 2023 2024 2025 2026 0.95 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Source: LSEG Datastream Source: LSEG Datastream
Ausblick

Ob aus der Bodenbildung beim EUR/CHF-Kurs eine Trendwende werden kann bleibt ungewiss. Die
geopolitischen Risiken und der dadurch entstehende Aufwertungsdruck bleiben selbst bei einer
Wiederaufnahme der Friedensgesprache (auch tber Mitte August hinaus) zwischen den USA und dem
Iran hoch. Die Schweizerische Nationalbank hat wiederholt eine erhohte Interventionsbereitschaft
gegen eine unerwiinschte Aufwertung bekundet. Wahrend die Notenbank theoretisch unbegrenzt CHF
gegen USD verkaufen kann, drohen der Schweiz bei starken Interventionen US-Sanktionen, seit das
US-Finanzministerium sie im Juni 2026 auf eine Uberwachungsliste méglicher Wahrungsmanipulatoren
gesetzt hat. Anders als in der benachbarten Eurozone und in den USA ist der moderate Inflationsanstieg
fur die SNB eher eine Erleichterung, da bis vor Kriegsausbruch Sorgen um eine Deflation und einen
negativen Leitzinssatz dominierten. Bis zu einem gewissen Grad schiitzt die geringe
Energieimportabhangigkeit die Wirtschaft vor bermaRigen Inflationsanstiegen und die moderate
Wachstumsprognose der SNB von rund 1% in diesem und nachsten Jahr sprechen auch dafir, dass
nur wenig Inflationsdruck von der Binnennachfrage kommt. Demnach durfte sich der Zinsnachteil des
Franken tendenziell weiter ausweiten und weil sich die Marktteilnehmer gegeniber handels- und
geopolitischen Umwalzungen zunehmend abgehartet zeigen, gehen wir mittelfristig von einer leichten
Abschwachung der Wahrung zum Euro aus — vorausgesetzt die Ereignisse im Nahen Osten eskalieren
nicht in einem Krieg in vollem Ausmal3.

Die jungsten gegenseitigen Angriffe haben das Rahmenabkommen zwischen den USA und dem Iran
womdglich endgiltig gebrochen und kdénnten neben der Franken- auch die USD-Nachfrage kurzfristig
erneut starken. Zwar kénnen die hohen Zdlle, ausbleibende Vorprodukte und Fachkrafte aus dem
Ausland zu Teuerung und/oder Verknappungen flihren und das Wachstum belasten, wahrend die
Inflation noch weit Gber dem Notenbankziel einer PCE-Kernrate von 2% liegt, bisher zeigt sich die US-
Wirtschaft aber robust und gegentber der Wirtschaft in den Eurolandern dynamischer. Nach der ersten
Zinssitzung unter dem Vorsitz des Fed-Prasidenten Kevin Warsh ist das Vertrauen in die
Unabhangigkeit der Notenbank wohl wieder gestiegen, im Vorfeld der im November stattfindenden
Zwischenwahlen wird es aber womdglich wieder zu Niedrigzinsforderungen des Prasidenten kommen
und die von Warsh gewunschte reduzierte Kommunikation der Fed nach auf3en kénnte im Vorfeld der
Zinssitzungen womaoglich zu Nervositat fihren. Mit der Zinsanhebung der EZB hat sich der Zinsnachteil
des Euro zudem reduziert, abgesehen von einer erwarteten weiteren Anhebung durch die EZB durfte
in diesem Jahr aber keine weitere Annaherung erfolgen. Die aggressive Geo- und Handelspolitik
verstarken den Wunsch vieler Notenbanken, sich vom US-Dollar unabhangiger zu machen, was die
Nachfrage nach anderen Reservewahrungen, insbesondere dem Euro, und Gold wieder stitzen sollte.
Wir rechnen daher auf Sicht der nachsten Monate mit einer stabilen Entwicklung des EURUSD-
Wechselkurses.
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Aktienmarkte

Verdnderung der Aktienindizes

08.07.2026 06.04.2026 seit 06.04.26 % YTD % 5J Wihrung 08.07.2026 06.04.2026 seit 06.04.26 % YTD % 5J Wiahrung
Europa (N/W/S) Schiusskurs Schlusskurs Nordamerika Schlusskurs Schiusskurs
AEX (Amsterdam) 1076,15, 975,86]  10,28% 13,8] 47,8[EUR _ [pymo.mvewvork) 52348,39 47885,97 9,3% 89  50,1]usD
ASE (Athen) 2487,6 2118,27]  17,44% 17,9] 185,9[EUR  [vaspacomp. 25870,65, 22693,32) 14,0% 11,3 76,0lusD
ATX (Wien) 6376,56 5457,38]  16,84% 21,2[  87,9[EUR  [sap 500 (Newvorky 7482,71 6721,43 11,3% 93] 71,2lusD
GAC 40 Paris) 8252,66 7962,39]  3,65% 1,7[  26,9[EUR _ [rsx(Toronto) 34935,8 31250,02 11,8% 102]  72,5cAD
DAX (Frankiurt) 24897,45|  23168,08]  7,46% 2,0]  59,2[EUR [ Mexol esicoc) 66609,64 62528,06 6,5% 36 338MxN
MDAX (Frankiurt) 31516,35]  28916,26]  8,99% 3,4 -89[EUR [sudamerika
EURO STOXX 50 6204,91 5692,86]  8,99% 7,9] 53,6[EUR  [bovespa (sao Pauio) 170653,5 157327,3] 8,5%| 59 36,1BRL
FTSE 100 London) 10489,04]  10436,29]  0,51% 5,1 46,5\GBP [Psa (santiago) 10947,02) 10134,52] 8,0%| 4,4 157,7]cLe
FTSEMIB (Mailand) 51817,25]  45624,94] 13,57% 16,3| 108,6]EUR  [sonst. Regionen
BEX 35 (Madid) 19104,3 17555,9]  8,82% 11,5 119,9[EUR  [Asx200(syaney) 8785,091 8585,188 2,3% 06]  20,5[AUD
ISEQ (Dubin) 13777,83 1214811  13,41% 5,6] 68,0[EUR _|HangSeng (HongK) 3602,97 3891,03 -7,4% -8,5]  -15,9[HKD
08X (0slo) 1891,85, 2012,38]  -5,99% 17,5]  86,4|NOK__[Hang Seng crina ¢ 8084,22 8843,57 -8,6% -103]  -19,1]HKD
SM1 zirich) 14174,35]  12981,97]  9,18% 70| 18,4[CHF 1St 00 tstanbu) 14189,96 11286,81 25,7% 26,2 931,5[TRY
EU-Wachstum KOSP (Seoul) 7246,79 4056,41 78,7% 73,0 126,6]KRW
TecDAX (Frankfurt) 3742,81 3600,71]  3,95%] 3,5]  3,9[EUR [Nikkei22s (rokio) 66819,05 49512,28 35,0% 34,6]  142,5)PY
techMARK 100 (Lon) 8623,39 8176,08]  547%]  10,6] 259|GBP _[shanghaicomp.(sH 3970,88 3870,278 2,6% 17[  1a5[cny
Zentr.-/Osteuropa BSE Sensex (Mumba) 76503,6 84559,65) -9,5% -9,6) 47,1[INR
BUX Budapest) 140842,3]  123996,4]  13,59% 28,1 195,3[HUF _[straits Times (singa] 5369,57 4575,48 17,4% 17,00 73,5/56D
PX(Prog) 2592,54 2535,64]  2,24% -3,0] 125,3[czK [radawi Riag) 10853,73 10414,06 42% 30 -02[sAR
WIG 20 (Warschay) 3672,54 3433,65  6,96% 16,4 64,7[PLN_ [rarExaipei 45734,41 27525,17 66,2% 56,6  156,8[TWD
Quelle: Bloomberg Top 40 (Johannesb) 100188,5 106466,5 -5,9% 60 686[zAR

Die internationalen Aktienmarkte konnten im zweiten Quartal 2026 Uberwiegend weiter zulegen. In
Europa verzeichneten unter anderem der ATX in Wien (21,2% seit 6.4.2026), die Borse in Athen, der
FTSE MIB in Mailand, der BUX in Budapest und der Euro STOXX 50 deutliche Kursgewinne. Auch die
US-Markte entwickelten sich freundlich: Der Dow Jones Industrial stieg seit Anfang April um 9.3%, der
S&P 500 um 11,3% und der Nasdag Composite um 14%. Besonders stark fielen die Zugewinne in
Teilen Asiens aus, allen voran in Seoul mit einem Plus von 78,7%, in Taipeh mit 66,2% und in Tokio mit
35%. Unterdurchschnittlich entwickelten sich dagegen unter anderem London, Sydney und Shanghai,
wahrend Hongkong, Indien, Oslo und Johannesburg seit Anfang April Kursverluste verzeichneten.
Insgesamt blieb das Marktumfeld trotz geopolitischer und handelspolitischer Unsicherheiten konstruktiv,
wobei vor allem Technologie- und Kl-Fantasie, solide Gewinnerwartungen und selektiv nachlassende
Zinssorgen die Méarkte unterstutzten. Mit Blick auf das Schlussquartal 2026 bleibt entscheidend, ob die
Unternehmensgewinne die gestiegenen Bewertungen rechtfertigen kénnen und ob sich Zins-, Inflations-
und geopolitische Risiken nicht erneut verscharfen.

Dow Jones Index EuroSTOXX50
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Source: LSEG Datastream Source: LSEG Datastream

Die US-Bodrsen profitierten weiterhin von der hohen Investitionsbereitschaft rund um kinstliche
Intelligenz, Halbleiter, Cloud-Infrastruktur und Rechenzentren. Ein zusatzlicher marktrelevanter Faktor
war der Bdrsengang von SpaceX im Juni sowie die anschlieRende Aufnahme in den Nasdaqg-100
Anfang Juli. Die Indexaufnahme erhéhte die Sichtbarkeit des Titels und kann Gber indexnahe Produkte
zusatzliche Nachfrage auslésen. Die schwachere Kursreaktion am ersten Handelstag im Nasdag-100
zeigte jedoch zugleich, dass auch sehr gro3e Wachstumswerte nach starken Kursanstiegen anfallig fir
Gewinnmitnahmen bleiben. Auch der Bérsengang von Cerebras Systems unterstrich das anhaltende
Interesse an Kl- und Halbleiterthemen. Die Aktie erdffnete beim US-Boérsendebiit deutlich Gber dem
Ausgabepreis. Damit bleibt der Kapitalmarkt fir klar positionierte Kl- und Chipunternehmen
grundsatzlich aufnahmefahig, auch wenn die hohen Bewertungen die Sensibilitit gegenulber
Enttauschungen erhéhen. Gleichzeitig ist die Messlatte fiir das zweite Halbjahr hoch: Fir die S&P-500-
Unternehmen werden fir das zweite Quartal sehr starke Gewinnzuwachse erwartet, und auch fir Q3
und Q4 bleiben die Konsenserwartungen ambitioniert. Damit bleibt der KI- und Technologiesektor zwar
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ein zentraler Treiber der Markte, wird aber zunehmend daran gemessen, ob die hohen Investitionen
auch tatsachlich in entsprechendes Umsatz- und Gewinnwachstum tbergehen.

Die deutsche Borse konnte ihre starke Entwicklung ebenfalls fortsetzen. Der DAX stieg seit Anfang April
um 11,4% und notiert seit Jahresbeginn 4,8% im Plus. Damit blieb der deutsche Leitindex zwar hinter
einigen anderen europaischen Markten wie Wien, Athen, Mailand oder Budapest zurlick, bewegte sich
aber weiterhin auf sehr hohem Niveau. Die exportstarke deutsche Wirtschaft bleibt durch Zoll- und
Handelspolitik, geopolitische Unsicherheiten sowie schwankende Energie- und Rohstoffpreise belastet.
Gleichzeitig profitierten einzelne Marktsegmente weiterhin von strukturellen Themen wie
Verteidigungsausgaben, Elekitrifizierung, Energieinfrastruktur und Digitalisierung. Rulstungs- und
Industriewerte standen daher weiterhin im Fokus, wahrend Technologieaktien nach der starken Rally
zeitweise anfalliger fir Gewinnmitnahmen wurden. Auch bei konsum- und zinssensitiven Branchen blieb
das Bild gemischt. Fiir den weiteren Jahresverlauf wird daher entscheidend sein, ob die Unternehmen
die gestiegenen Gewinnerwartungen erfillen kénnen und ob sich das aulienwirtschaftliche Umfeld
stabilisiert.

DAX ATX
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DAX und ATX konnten ihre starke Entwicklung im zweiten Quartal 2026 fortsetzen und notierten Anfang
Juli weiter auf sehr hohem Niveau. Noch deutlich dynamischer als der DAX entwickelte sich dabei der
ATX: Der Wiener Leitindex stieg seit Anfang April um 20,3% und kommt seit Jahresbeginn bereits auf
ein Plus von 22,3%. Damit zahlte Wien erneut zu den starkeren europaischen Markten und schnitt klar
besser ab als der Euro STOXX 50, der seit Anfang April um 12,4% und seit Jahresbeginn um 9,9%
zulegte.

ATX- und ausgewdhlte ATX Prime-Aktien und ihre Bewertung'

Name Schluss-kurs  Kurs %seit . . sy ATCGewicht Divi-denden- Kurs/Buch-  Kurs/Gewinn Kurs/ Gewinn EV/EBITDA  EV/EBITDA  Kurs/Umsatz Kurs/ Umsatz :;:::i’

0607.2026 06042026  18.12.2025 % rendite werthist, 2026 207 2026¢ 2027 2026e 2027¢ e
ERSTE GROUP BANK AG 1189 94,1 19% 15,5 64,0 282,8 204 0,6 2,0 119 10,9 32 3,0 30.07.2026
OMV AG 57,05 62,9 23% 239 243 2,0 11,0 76 12 73 81 37 41 0,7 0,7 31.07.2026
VERBUND AG 56,2 68,2 -8% -6,9 -11,4 -30,7 45 56 19 183 15,2 99 84 2,6 2,6 30.07.2026
BAWAG GROUP AG 1795 1313 47% 42,9 64,9 297,6 16,1 35 31 14,6 116 58 4,7 21.07.2026
[ANDRITZ AG 74,1 60,9 14% 10,7 20,1 58,7 6,3 3,7 33 14,1 12,5 83 75 0,9 0,9 30.07.2026
VOESTALPINE AG 43,56 38,9 13% 15,2 84,3 26,4 6,3 14 1,0 11,5 89 52 45 05 0,5 05.08.2026
'WIENERBERGER AG 22,96 23,16 -25% -24,0 -22,5 -29,8 3,0 4,1 09 12,3 9,6 58 53 0,5 0,5 12.08.2026
RAIFFEISEN BANK INTERNATIONA 56,8 37,52 57% 47,7 120,2 1983 86 28 09 98 89 2,2 2,2 31.07.2026
EVN AG 29,25 29,3 5% 81 26,0 41,1 18 31 0,8 11,2 11,8 73 6,9 17 1,7 27.08.2026
CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG 23,95 25,04 4% 6,6 2,0 -35,1 1,1 37 09 184 19,9 23,8 23,0 87 8,3 26.08.2026
[MAYR-MELNHOF KARTON AG 77,4 87 -9% -16,3 16 -57,3 26 12,0 9,0 56 5,0 0,4 0,4 20.08.2026
(OESTERREICHISCHE POST AG 31,45 35 1% 29 6,0 -30,0 13 57 32 16,7 16,3 6,1 59 0,7 0,7 07.08.2026
VIENNA INSURANCE GROUP AG 67,1 62,7 % 10 523 1854 30 26 12 90 82 75 70 06 06 26.08.2026
[UNIQA INSURANCE GROUP AG 18,16 15,52 19% 17,2 57,8 146,5 26 4,0 18 11,8 10,8 10,2 93 0,7 20.08.2026
[ TELEKOM AUSTRIA AG 9,7 9,2 13% 86 -0,5 34,0 43 1.2 9,7 9,1 38 37 11 1,1 21.07.2026
CPI EUROPE AG 15,42 15,79 -2% -14 -14,3 -21,1 05 98 10,5 139 139 2,7 2,6 28.08.2026
bo&coAG 2 1706 10% 68 177 1881 20 09 50 193 167 77 70 09 08 12.08.2026
AUSTRIA TECHNOLOGIE & SYSTEM 192,8 59,2 547% 440,4 850,8 360,3 55 96 235 20,5 96 81 2,5 2,1 04.08.2026
LENZING AG 24,95 23,05 11% 71 2,7 -73,1 06 2,0 8,0 7,5 0,4 0,4 05.08.2026
580 AG 299 361 10% 105 20 85 04 25 11 177 98 75 56 10 1,0 20082026
STRABAG SE-BR 92 88 17% 13,2 15,8 144,2 38 32 19 12,6 11,2 4,4 4,0 0,5 0,5 28.08.2026
AGRANA BETEILIGUNGS AG 11,8 11,95 4% 83 -12,3 -37,1 59 0,7 17,2 12,4 59 51 02 0,2 09.07.2026
FLUGHAFEN WIEN AG 516 s08 5% 90 70 68,2 32 27 24 214 104 98 40 38 19.082026
PORR AG 4595 368 a7% 392 543 19056 12 23 19 136 123 29 28 03 03 27.08.2026
SEMPERIT AG HOLDING 1455 1486 1% 200 139 533 07 15,1 11 48 43 04 04 13.08.2026
PALFINGER AG 33,15 312 1% ) 73 84 07 27 13 111 90 63 54 05 05 28.07.2026
FAcCAG 19,58 1352 69% 68,5 1752 1011 05 35 189 128 97 72 08 07 19.08.2026
RHI MAGNESITA NV 32,7 27,9 7% 54 -6,2 -33,1 5,4 #N/A Field Not 72 6,7 59 56 05 0,4 31.07.2026
BAJA MOBILITY AG 19,78 1582 25% 362 120 724 18 14 46 03 03 27082026
uelle: Bloomberg

Auf Einzeltitelebene blieb die Entwicklung im ATX bzw. ATX Prime sehr unterschiedlich. Besonders
auffallig war AT&S mit einem Kursplus von rund 226% zwischen 06.04.2026 und 06.07.2026. Ebenfalls
stark entwickelten sich Raiffeisen Bank International (+51%), FACC (+45%), BAWAG (+37%), DO &
CO (+30%), Erste Group (+26%), PORR (+25%) und Andritz (+22%). Damit kamen wesentliche Impulse
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erneut aus dem Finanzsektor, von Bau- und Infrastrukturwerten sowie von ausgewahlten Industrie- und
Technologietiteln. Schwacher entwickelten sich hingegen Verbund (-18%), Schoeller-Bleckmann (-
17%), Mayr-Melnhof (-11%), Osterreichische Post (-10%), OMV (-9%), CA Immo (-4%), Palfinger (-3%)
und CPI Europe (-2%). Insgesamt zeigt sich der Osterreichische Markt damit weiterhin robust, die
Kursgewinne konzentrierten sich aber stark auf einzelne Schwergewichte und Sondersituationen.

Unter den STOXX-Europe-600-Branchen entwickelten sich im zweiten Quartal 2026 vor allem
Technologie (+24,8% von 06.04.2026 bis 06.07.2026), Ol & Gas (+24,2%) und Grundstoffe (+22,9%)
besonders stark. Ebenfalls deutlich zulegen konnten Banken (+18,4%), Versorger (+16,6%), Chemie
(+13,9%), Industrie (+13,9%) und Telekom (+12,9%). Damit kamen die starksten Impulse nicht nur aus
dem Technologie- und Kl-Umfeld, sondern auch aus rohstoffnahen und zyklischen Branchen sowie aus
defensiveren Versorgern. Schwach entwickelten sich hingegen Automobile mit einem Minus von 15,1%,
defensiver Konsum mit -6,7% und Medien mit -4,9%. Seit Jahresbeginn ergibt sich ein ahnliches Bild:
Technologie, Ol & Gas, Banken, Grundstoffe, Chemie, Versorger und Industrie liegen klar im Plus,
wahrend Automobile, defensiver Konsum und Medien weiterhin zu den Verlierern zahlen.

Veranderung der EuroSTOXX Branchenindizes

06.07.2026 06.04.2026  %seit 18.12.25 % YTD % 19 % 5J 06.07.2026 06.04.2026 %seit 18.12.25 % YTD o, 4y % 5J

Stoxx Europe 600 650,5| 585,35 11,13  9,7| 19,5| 19,5[mmobiien 128,65 124,25 3,54) 2,0] -1,1 -11
Automobile 4472 526,57 -15,07| -13,4 -12,3| -12,3|Finanzdienstieistungen| 963,13 885,13 8,81 71| 11,9 11,9
Banken 213,71] 349,49 18,38| 16,2| 48,9 48 9|cesuncheiprama | 1172,08 1121,02 455 35| 153] 15,3
Bau 866,86| 846,53 2,40 1,9] 75 7,5[cunastore 785,82 639,36 22,91] 16,2 59,9 59,9
Chemie 1257,34|  1103,69 13,92| 14,6| 4,6 4,6[nastie 1206,11 1059,11 13,88 11,6 17,7] 17,7
Reise8Freizeit (k. Konsum) | 290,22 279,74 3,75| 4,0 95 9,5/meden 377,78 397,19 -4,89| -5,0]-15,3| -15,3
Defensiver Konsum 1005,49|  1077,6 6,69 -45| 33 3,3[rechnologie 1031,25 826,35 24,80 20,4 19,2 19,2
Einzelhandel 491,87 485,45 1,32 2,1 142 14,2|relekom 284,04 251,54 12,92| 11,4| 11,0[ 11,0
OlaGas 491,42| 395,75 24,17| 21,1| 35,9 35,9|versicherungen 533,11 503,14 59| 49 12,5) 12,5
Emahrung 660,6| 630,14 483 78 47 47|vesorger 560,8 480,85 16,63| 143| 26,3| 26,3

Index-Kennzahlen laut Marktkonsens'

Die Bewertungen zeigen weiterhin deutliche regionale Unterschiede. Der ATX bleibt auf Basis der
Konsens-Gewinnschatzungen mit einem KGV 2026e von 12,1 vergleichsweise glinstig bewertet; fir
2027e und 2028e sinkt das erwartete KGV weiter. Das 12-Monats-Kurspotenzial laut Marktkonsens fallt
nach der starken Kursentwicklung mit 6,1% noch moderat positiv aus. Der DAX weist mit einem KGV
2026e von 16,2 eine hohere Bewertung auf, bietet laut Konsens mit 20,1% aber auch deutlich mehr
Kurspotenzial.

09.07.2026 aktuell 12M Konsens 12M % Konsens Div. Yield % KGV 2026e KGV 2027e KGV 2028e
AUSTRIAN TRADED INDEX 6455,8 6851,7 " 6,1 2,9 12,1 10,8 10,2
DAX INDEX 24970,7 29996,1 " 20,1 2,6 16,2 14,1 12,5
Euro Stoxx 50 Pr 6247,4 7178,8 " 14,9 2,8 16,0 14,5 13,2
FTSE 100 INDEX 10435,1 12006,3 " 15,1 31 13,0 12,3 11,5
DOW JONES INDUS. AVG 52348,4 58687,5 " 12,1 1,5 22,0 15,8 17,8
S&P 500 INDEX 7482,7 8951,6 " 19,6 1,1 21,8 18,8 16,7
NIKKEI 225 67743,9 78282,4 " 15,6 13 23,9 22,4 20,8
HANG SENG INDEX 24030,2 32507,2 4 35,3 3,1 10,9 9,7 8,7

Quelle: Bloomberg

1 Die VOLKSBANK WIEN AG nimmt fiir die in den Tabellen enthaltenen Kennzahlen keine eigenen Schatzungen vor

Anhnlich liegt der Euro STOXX 50 mit einem KGV 2026e von 16 und einem erwarteten Kurspotenzial
von 14,9%. Gunstiger erscheint weiterhin die Londoner Bérse mit einem FTSE-100-KGV von 13 fur
2026e und einer Dividendenrendite von 3,1%. Deutlich teurer bleiben die US-Méarkte: Der Dow Jones
wird fur 2026e mit einem KGV von 22,4 bewertet. Beim S&P 500 unterstellt der Konsens trotz der hohen
Bewertung (KGV 2026 bei 21,8) noch ein Kurspotenzial von 19,6%, was entsprechend hohe
Erwartungen an die weitere Gewinnentwicklung impliziert. Am auffalligsten ist der Hang Seng Index: Er
weist mit einem KGV 2026e von 10,9 die niedrigste Bewertung und zugleich mit 35,3% das hochste 12-
Monats-Kurspotenzial der betrachteten Indizes auf. Dies spiegelt jedoch auch die weiterhin erhéhten
China- und politischen Risiken wider.
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Ausblick

Die Unternehmensgewinne missen den Kursen nun weiter ,hinterherwachsen®, was vor allem in den
USA ambitioniert erscheint. Die Bewertungen bleiben dort hoch, gleichzeitig sind die
Gewinnerwartungen sehr stark: Fir den S&P 500 werden im zweiten bis vierten Quartal 2026 weiterhin
zweistellige Gewinnzuwéachse erwartet. Damit bleibt das Umfeld grundsatzlich konstruktiv, die Messlatte
liegt aber hoch. Besonders im Technologie- und KI-Sektor bleibt entscheidend, ob die hohen
Investitionen tatsachlich in entsprechendes Umsatz- und Gewinnwachstum Ubersetzt werden kénnen.
Die Fed bleibt dabei kein eindeutiger Rickenwind: In ihrer Juni-Projektion wurde die PCE-Inflation fiir
2026 auf 3,6% angehoben, wahrend der erwartete Fed-Funds-Satz fir Ende 2026 bei 3,8% liegt.

Zusatzlich haben Aussagen Trumps beim NATO-Gipfel am 8. Juli gezeigt, wie schnell politische Risiken
wieder auf die Markte durchschlagen kénnen. Seine Anklindigung, den Handel mit Spanien wegen
dessen NATO- und Iran-Position stoppen zu wollen, belastete vor allem spanische Aktien und Banken;
der IBEX fiel zeitweise um 2,6%, wahrend der STOXX 600 um 1,6% nachgab. Gleichzeitig sorgte die
Aussage, das Iran-Abkommen sei ,over, fiir steigende Olpreise und eine breitere Risikoaversion. Fiir
den Aktienausblick bedeutet das: Geopolitik, Handelspolitik und Energiepreise bleiben zentrale
Risikofaktoren, die nach der starken Rally kurzfristig jederzeit Gewinnmitnahmen auslésen kénnen.

Die europaischen Aktien haben einen Teil ihres Bewertungsriickstands aufgeholt, erscheinen im
Vergleich zu den USA aber weiterhin moderater bewertet. Bei entsprechendem Gewinnwachstum
besteht daher grundsatzlich weiteres Aufholpotenzial, allerdings bleibt die Konjunkturdynamik verhalten:
Die EZB erwartet fir den Euroraum 2026 nur 0,8% Wachstum, bevor sich die Dynamik 2027 und 2028
schrittweise verbessern soll. Belastend wirken weiterhin Energiepreise, geopolitische Unsicherheit und
ein schwacher Auflenhandel, wahrend private Nachfrage, Investitionen sowie héhere Infrastruktur- und
Verteidigungsausgaben stlitzen kénnen. Besonders in Deutschland sollen héhere Investitions- und
Verteidigungsausgaben zusatzliche Impulse liefern. Insgesamt bleibt der Ausblick damit konstruktiv,
aber selektiver: Interessant bleiben vor allem Energie, Verteidigung, Infrastruktur, Digitalisierung,
Banken und Bau, wahrend hohe Bewertungen, politische Risiken und mégliche Gewinnenttduschungen
die Fallhéhe erhdhen.
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% seit % CHG % % seit % CHG %
07.07.2026 07.07.26 09.04.26 09.04.26 YTD 2025 07.07.26 09.04.26 09.04.26 YTD 2025
Energie Agrarrohst. (Futures)
Ol (Brent Future, USD/Fass) 732 98,5 -25,7%| 20,2 -210|Baumwolle (USc/Ib) 74,0 717 3,1% 15,1 -20,7
Ol (WTI Future, USD/Fass) 69,6 99,8 -30,2%)| 213 -19,9 | Kaffee (Arabica, USc/Ib) 364,0 2939 23,8% 44 85,2
Erdgas (Future, USD/M M Btu) 32 2,7 20,3% -119 46,6 | Kakao (USD/t) 5.602 3.%61 772% -76 445
Kohle (ARA Future, USD/t) 19,3 105,7 2,8% 23,1 -17,6 | Mais (USc/bu) 440,8 450,0 -2,% 0,1 -6,6
Edelmetalle (Spot) Orangensaftkonzentrat (USc/Ib) 82,8 074 T4%|  -09 -359
Gold (USD/Unze) 4.170 4742 -2,1%)| -35 109,4| Sojabohnen (USc/bu) 187 167 17%| 15,2 -20.3
Silber (USD/Unze) 616 743 -17,1%| -#,1 2012 | Weizen (USc/bu) 609,3 588,3 3,6% 20,2 -9,.3
Platin (USD/Unze) 1651 2.038 -0.0%| -9.9 17,7 | Zucker (USc/Ib) 5,1 %1 7.2% 0,7 -27,1
Palladium (USD/Unze) 12821 1549,7 -7,3%| -209 472|M assengiiter
Industriemetalle Eisenerz (CH 62 FE Index, USD/t) 10,3 18,8 -7.8% -6,1 -225
S&P GSClIndustr. M etals Sp. 5845 590,5 -10% 58 30,7|Frachtraten
CO, Emissionszertifikat EU 80,6 714 2,9% -5,9 9,8|Baltic Dry Index (P unkte) 2.797,0 2.139,0 30,8% 49,0 -04

Quelle: Bloomberg

% seit

07.07.2026 07.07.26 09.04.26 09.04.26

Erdgas (NCG Spot, DE, EUR/M Wh) 46,6 473 -14% 56,6

Die meisten Rohstoffpreise haben sich in den letzten drei Monaten verringert. Der Olpreis war zuvor
wegen der Sperrung der Stra3e von Hormus und der Schaden an Produktionsstatten im Zuge iranischer
Angriffe auf regionale Partnerlander der USA stark angestiegen war und erreichte im Mai bei den
taglichen  Schlusskursen Preisspitzen Gber 110 USD/Barrel. Mit sich abzeichnender
Verhandlungsbereitschaft, der Waffenrufe, auf Basis eines Memorandum of Understanding tatsachlich
beginnenden Gesprachen auf der einen und Produktionsausweitungen der OPEC sowie vermehrten
Transport Uber alternative Routen auf der anderen Seite gab der Brentpreis ab der zweiten Maihalfte
dann aber deutlich nach und notierte um rund ein Viertel unter dem Preisniveau zur Zeit der vorigen
Marktperspektiven-Ausgabe. Dieser Trend wurde am 8. Juli durch heftige Attacken im Persischen Golf
unterbrochen. Das Memorandum of Understanding wurde aufgekindigt und zuvor aufgehobene
Sanktionen der USA in Bezug auf iranische Olexporte wieder in Kraft gesetzt. Der Olpreis (Brent) nahm
in der Folge spurbar zu, blieb aber unterhalb den noch am 19. Juni erreichten 80 EUR/.

WeltGimarktbilanz Anders der Gaspreis, der in Europa seither unverandert blieb
ap .mb/d 4o undin den USA — auf niedrigerem Niveau — Anfang Juli sogar
. um rund 20% hoher ist als vor drei Monaten. Der Preis in

== Lagerveranderung ) .. . .
30 Produktion o8 Europa ist zwar um 57% hoéher als vor einem Jahr, mit den

—— Verbrauch Spitzen aus dem Jahr 2022 aber nicht zu vergleichen. Die nach
oben und unten verringerte Preisreaktion widerspiegelt die
o4 Diversifikation der Lieferanten, der ausbleibende Riickgang

aber vor allem auch die Tatsache, dass beim Gas in den letzten

106

” drei Monaten kein Lagerabbau stattfand wie bei Ol, sondern die
10 0o ] ager im Gegenteil schon wieder aufgefiillt wurden. So ist der
e . Fullstand in Osterreich laut E-Control trotz angespannten
Weltmarkts von 35% im Marz auf 55,31% (5.7.) angestiegen.
e * Die Ollagerstande sind hingegen — wie in der Grafik des Kieler
o %4  |Instituts fur Weltwirtschaft illustriet — gezielt zur
=5 5 Preisstabilisierung eingesetzt worden. Insbesondere in China
und anderen asiatischen Staaten, die stark von Lieferungen
-6.0

#0  durch die StraBe von Hormus abhdngen, wurde auf
) _ Lagerbestande zurlickgegriffen. In den USA sind die privaten
Quartaledaten, Mill Bamel pro Tag Lagerverdnderung

berechnet sls Differenz von Frodukion una verbrauch. L agerbestande Ende Juni auf den tiefsten Stand seit acht
202602 Schitzung.

CQuelle: International Energy Agency, Maonthly Oil Markst Jahren gefallen_
Report; Berechnungen das Kiel Institut.

2023 2024 2025 2026

Wahrend die Preise fiir Ol und Gas iber dem Vorjahresniveau liegen, wird dieses beim 8sterreichischen
Strompreis dank verringerter Netzgebiihren und Abgaben derzeit unterschritten.

Die von der Energieverteuerung geschwachte Industriekonjunktur lastete in den letzten Monaten auf
den Metallpreisen, wobei sich bei Aluminium die Produktionseinschrankungen in der Golfregion und bei
Kupfer die mit der Elektrifizierung verbundene anhaltend hohe Nachfrage preissteigernd auswirkten.
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Seit dem Kriegsbeginn im Iran hat Gold hingegen zusehends an Strahlkraft verloren. Als
Anlageinstrument wurde es durch steigende Zinsen und Renditen unattraktiver. Die Zentralbankkaufe
zur Veranlagung von Leistungsbilanziiberschissen nahmen parallel zu diesen ab und teilweise wurde
Gold, wie in der Turkei geschehen, von Zentralbanken zwecks Wahrungsstarkung verkauft.

Olpreis (Brent) in den letzten fiinf Jahren Goldpreis in den letzten fiinf Jahren
140
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Source: LSEG Datastream Source: LSEG Datastream

Ausblick Rohstoffmarkte

Die tagliche Transportmenge durch die Strae von Hormus war zuletzt wieder auf 10 Mio Barrel
angestiegen und hatte damit gut die Halfte ihres Vorkriegswerts erreicht. Mit den Ereignissen vom 7./8.
Juli steht eine Fortsetzung dieser Normalisierung aber schon wieder in Frage, ebenso wie die
Machbarkeit der von den OPEC-Staaten vereinbarten Produktionssteigerungen. Auch die Umsetzung
der von den Vereinigten Arabischen Emiraten, die am 1. Mai 2026 aus der OPEC ausgetreten sind,
geplanten Exportzuwachse stehen damit zumindest kurzfristig in Frage. Wegen der in den VAE unter
dem OPEC-Schnitt liegenden Produktionskosten und deren Absicht, dies fur die VergroRerung ihres
Marktanteils auch aktiv zu nutzen, dirfte der VAE-Austritt aber mittelfristig den Trend zu niedrigeren
Olpreisen verstarken. Bereits im Juni dieses Jahres hat die VAE-Exportmenge einen neuen Rekord
erreicht. In den nachsten Monaten mussen zunachst — wenn nicht durch eine langere neue Sperre in
Hormus unterbunden — die Lagerbestande wieder aufgeflllt werden, bevor sich ein Abwartstrend
durchsetzt. Die Internationale Energieagentur erwartet, dass wegen der wieder verstarkten
Anstrengungen zu mehr Energieeffizienz und alternativen Energien sowie der hohen Produktionsziele
der Olexportlander, 2027 ein betrachtliches Uberangebot am Olmarkt entstehen wird, dass den
Abwartstrend des Olpreises beschleunigen diirfte. Dieser dirfte ab dem Jahreswechsel daher starker
ausfallen als im abgebildeten Konsens laut Reuters.

Poll Summary - Brent Q32026 Q42026 Q12027 2026 2027 2028 2029 2030
Reuters Poll (Mean) 83,7 79,3 76,1 845 733 724 733 738
Median 80,0 78,0 750 830 720 710 715 710
Max 108,0 100,0 98,0 97,0 94,0 880 850 863
Min 67,0 69,0 640 750 63,0 550 581 608

Der Goldpreis litt in den letzten Monaten unter steigenden Opportunitatskosten durch die
Richtungsanderung bei der Zinsentwicklung verringerten zu veranlagenden
Leistungsbilanziiberschissen. Zudem wurden die Sorgen um eine Dollarschwachung durch eine
politisch beeinflusste US-Geldpolitik unter dem neuen Fed-Prasidenten furs Erste zerstreut. Auf der
anderen Seite stehen die Rolle als sicherer Hafen und Inflationsschutz in volatilen Markten, sowie der
anhaltende Wunsch vieler Zentralbanken, sich in ihrer Reservehaltung von den derzeit handels- und
geopolitisch aggressiv auftretenden USA unabhangiger zu machen. Im weiteren Jahresverlauf dirften
die positiven Faktoren an Gewicht gewinnen, sodass der Preisriickgang endet.

Die Industriemetalle dirften in den nachsten Monaten von einer sich belebenden Industriekonjunktur
profitieren. Zudem besteht ein hoher Bedarf fur Infrastruktur und Rustung, und auch die Investitionen in
die ,Energiewende” durften durch die aktuelle Geopolitik wieder an Fahrt gewinnen. Ein
unberechenbarer Einflussfaktor bleibt dagegen die US-Handelspolitik, wahrend auch die EU versucht,
ihren Markt vor den Auswirkungen globaler Uberkapazitdten zu schitzen soll und seit 1. Juli die
zollfreien Einfuhren von 26 Kategorien von Stahlerzeugnissen in die EU um durchschnittlich 47 Prozent
im Vergleich zu den Kontingenten im Rahmen der bisherigen Stahlschutzmalinahmen gesenkt hat. Laut
Apa sieht die EU-Kommission derzeit Uberkapazitaten von tiber 620 Millionen Tonnen, und damit mehr
als das Funffache des jahrlichen Stahlverbrauchs der EU. Parallel dazu wirden immer mehr Drittlander
ihre Markte fur Importe schlielen, haufig in Form von Zéllen.
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