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Kevin allein zu Haus: Mehr Unsi-
cherheiten fur die Bdrse?

Manch einer erinnert sich vielleicht noch an den Film
,,Kevin allein zu Haus* aus dem Jahr 1990. Der kleine
Kevin wird versehentlich von seiner Familie zuriickge-
lassen und muss sich nun ohne seine Eltern zu Hause zu-
rechtfinden. Wéhrend zunichst die Freude {iber die ge-
wonnene Narrenfreiheit im Vordergrund steht, kommt er
schnell zu der Erkenntnis, dass nun Disziplin und Eigen-
verantwortung gefragt sind. Erst recht, wenn Bedrohun-
gen von auflen das eigene Heim gefdhrden.

Eine gewisse Parallele zu diesem Kino-Klassiker ldsst
sich derzeit in den USA beobachten. Der Hauptdarsteller
heif3t dieses Mal Kevin Warsh, die Rolle der behiitenden
Eltern spielt die US-Notenbank Federal Reserve. Mit ih-
rer jiingsten Entscheidung, die Zinsen unverindert in der
Spanne von 3,5 bis 3,75 Prozent zu belassen, zugleich
aber auf jegliche gewohnte Orientierungshilfe in Form
eines erklarenden Pressestatements und der bisherigen
,Forward Guidance® zu verzichten, hat die Fed unter
Kevin Warsh die Anleger gewissermalien ,,allein zu
Haus* gelassen. Statt sich wie seine Vorgénger sehr aus-
kunftsfreudig zu zeigen, gibt sich der neue Fed-Président
eher zugeknopft. Eigenen Prognosen erteilte er nun zum
zweiten Mal in Folge eine Absage, stattdessen gab er den
Marktteilnehmern die klare Devise mit auf den Weg,
kiinftig wieder ,,den Ball zu spielen und nicht den
Schiedsrichter. Der Ball, das ist in diesem Fall die wirt-
schaftliche Entwicklung, also Fundamentaldaten wie das
Wirtschaftswachstum, die Inflation, Produktivitdt und
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Unternehmensgewinne. Der Schiedsrichter ist die Fe-
deral Reserve selbst. Das bedeutet, dass das Zeitalter des
betreuten Handelns, in dem die Wé&hrungshiiter den
Mairkten jeden Schritt monatelang im Voraus ankiindig-
ten, vorerst vorbei ist.

USA: Leitzinserwartungen

LW
l“l\'.\"'
W
N f
L 2
Is] ] u Is] u ) [T} u w (=] w w w (=] w
o o o o™ o (o'} (o'} o (o] o™ o o™ o™ o ol
F £ S © o # = N £ 49 5 '®= £ 3
= 3 > 2 80 2 3885 ¢ 5 3= 3 =
Sep 2026 e———Dez 2025  e——]yn 2027 e—Dez 2027

Quelle: LSEG Datastream

Doch wie im richtigen Leben sorgt die neu gewonnene
Selbstiandigkeit keineswegs iiberall fiir Jubel. Einige
Marktteilnehmer und Pressevertreter bemingeln, dass
die Notenbank ihren Vertrauensvorschuss verspiele,
wenn sie nicht mehr kommuniziert, wie genau sie im je-
weiligen Umfeld zu reagieren gedenkt. Dass die US-No-
tenbank den Leitzins bei 3,5 bis 3,75 Prozent beibehilt,
war erwartet worden. Diese Entscheidung war aber alles
andere als unumstritten. Gleich drei der zwdlf stimmbe-
rechtigten FOMC-Mitglieder stimmten gegen die Mehr-
heit und forderten hohere Zinsen. Die Einigkeit, die das
FOMC bei Kevin Warshs erster Sitzung noch ausge-
strahlt hatte, ist damit schon wieder Geschichte. Warsh
hatte in den vergangenen Wochen immer wieder ange-
kiindigt, einen ,,guten Familienkampf* fithren zu wollen.
Nun hat er ihn.
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Dennoch lésst sich aus der Sitzung trotz der Schweigsam-
keit von Fed-Prisident Warsh eine wichtige Botschaft
ableiten: Wére er ein iiberzeugter Befiirworter weiterer
Zinserhohungen, hitte er ein Signal setzen kénnen. Dann
waéren aus drei Abweichlern vier geworden. Dass er dies
nicht getan hat, spricht dafiir, dass er fiir die Riickfithrung
der Inflation auf zwei Prozent zusétzliche Zinserhohun-
gen derzeit nicht fiir erforderlich halt.

US-Wirtschaft brummt, aber Inflationsrisi-
ken noch nicht ausgeraumt

Das Wirtschaftswachstum in den USA profitiert vor al-
lem vom anhaltenden Boom der Kiinstlichen Intelligenz.
So sind die IT-Investitionen in Ausriistungen sechs Quar-
tale in Folge um mehr als 20 Prozent gegeniiber dem Vor-
jahr angestiegen. Auch der private Verbrauch leistet wei-
terhin einen ordentlichen Beitrag zum Wirtschaftswachs-
tum, was angesichts des stabilen Arbeitsmarktes nicht
iiberrascht. Auf der Negativseite steht dagegen weiterhin
der Immobilienmarkt, der unter einem zu geringen Ange-
bot und daraus resultierend zu hohen Preisen leidet. Da
zugleich die Hypothekenzinsen fast auf einem Jahres-
hochststand liegen, konnen sich viele US-Haushalte eine
eigene Immobilie im Moment nicht leisten. Der groBte
Bremsfaktor fiir die US-Wirtschaft sind aber die hohen
Importe. Hier machen sich vor allem Vorleistungsgii-
tereinfuhren bemerkbar, die fiir die Infrastruktur, bei-
spielsweise den Ausbau von Rechenzentren fiir KI, beno-
tigt werden. Der Versuch von US-Président Trump, mit
Hilfe von Zollen das Handelsbilanzdefizit der USA zu
verringern, ist damit aus heutiger Sicht grandios geschei-
tert.

USA: Monatlicher AuBenhandelssaldo im
Guterhandel in Mrd. US-Dollar
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Aufgrund der zwischenzeitlichen Entspannung beim Ol-
preis und dem Riickgang der Inflation im Juni ist es nach-
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vollziehbar, dass sich die Mehrheit der FOMC-Mitglie-
der fiir konstante Leitzinsen ausgesprochen hat. Fed-Pra-
sident Warsh hat auf seiner Pressekonferenz bekréftigt,
dass die Riickfithrung der Inflation auf zwei Prozent
oberste Prioritét fiir ihn hat. Doch die erneute Eskalation
der geopolitischen Konflikte im Nahen Osten treibt den
Olpreis wieder nach oben und erhdht das Risiko, dass die
Inflation in den kommenden Monaten wieder hoher aus-
féllt und man sich von der Zielmarke weiter entfernt statt
sich ihr anzundhern. Die Juli-Preisdaten diirften den
jiingsten Anstieg des Olpreises aber noch nicht wider-
spiegeln, denn im Monatsdurchschnitt war WTI-Ol um
rund drei Prozent giinstiger als im Juni, ebenso wie die
Preise fiir Benzin und Diesel. Bleibt der Olpreis im Au-
gust auf dem aktuellen Niveau, wiirde dies einem monat-
lichen Preisanstieg von acht Prozent entsprechen, sodass
die Inflationsrate dann hoher ausfallen diirfte. Allerdings
konnte die Inflation in diesem Monat von einer techni-
schen Anpassung beeinflusst werden. Die fiir den von der
Fed bevorzugten Preisindikator, den Preisindex fiir pri-
vate Konsumausgaben (PCE), zustidndige Behorde plant
eine Uberarbeitung der Berechnungsmethode fiir drei
Komponenten. Ab August kdnnte dies die PCE-Kernin-
flationsrate um einige Zehntelprozentpunkte niedriger
ausweisen.

USA: Investitionen in IT (real, ggu Vorjahr)
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US-Unternehmen: In Top-Form

Die US-Aktienmirkte gaben nach der Fed-Entscheidung
deutlich nach, wobei es fraglich ist, ob dies tatséchlich
auf die geldpolitische Entscheidung der Notenbank zu-
riickzufiithren ist. Denn es ist nicht zu iibersehen, dass
sich der Aktienmarkt derzeit ohnehin in einer Phase der
Konsolidierung befindet. Der Blick auf die Quartalsbe-
richte der US-Unternehmen zeigt, dass das zweite Quar-
tal fiir die meisten duBlerst erfolgreich und profitabel ge-
wesen ist. Neben den Firmen aus dem Energiesektor, die
dank des hohen Olpreises von einer Sonderkonjunktur
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profitieren, sind es vor allem Technologieunternehmen,
deren Gewinne im zweiten Quartal und im Gesamtjahr
2026 stark steigen. Doch nach der sehr guten Wertent-
wicklung bis Ende Juni ist bei den Technologieunterneh-
men derzeit eine gewisse Kursmiidigkeit festzustellen.

So haben im S&P 500 von rund 270 Unternehmen, die
bereits ihre Quartalszahlen berichtet haben, 86 Prozent
die Erwartungen tibertroffen. Beim Dow Jones Index ha-
ben dies ebenfalls fast 90 Prozent der Firmen geschafft,
bei den Unternehmen im SOX-Halbleiterindex waren es
bisher sogar mehr als 90 Prozent. Dennoch haben im
SOX keine 20 Prozent der berichtenden Unternechmen
nach ihren Zahlen eine positive Kursentwicklung aufge-
wiesen, beim S&P 500 waren es auch nur rund 40 Pro-
zent, wiahrend es beim Dow Jones 30 immerhin 75 Pro-
zent der Unternehmen waren. Auch wenn diese Berichts-
saison fiir gut berichtende Firmen bislang hinsichtlich der
Kursentwicklung enttduschend war, legen die Zahlen

US-Aktienmérkte: Gewinnerwartungen fiir 2026 (Quelle: Factset)

30.06.2026
2026/1C 2026/2C 2026/3C 2026/4C
S&P 500 27 6% 22,3% 26,7% 24,0%
GonsDiscr 35,1% 1,1% 1,2% 16,0%
ConsStpl 5,7% 3,3% 6,9% 8,3%
Energy 1,3% 121,5% 84,0% 73,2%
Financials 21,7% 7,4% 3,2% 9,8%
Healthcare -2,6% -8,6% 9,9% 15,5%
Industrials 21,0% 9,2% 15,4% 0,1%
I 52,7% 61,4% 56,7% 46,3%
Com Semvices 49 3% 6,5% 50,5% 10,4%
Materials 39,3% 35,5% 39,5% 43,4%
Utilities 12,9% 12,0% 6,1% 15,0%
Real Estate 3,3% 3,3% 3,0% 5,2%
Software 19,2% 14,9% 13,0% 9,0%
Mid 400 18,7% 16,2% 18,8% 22,3%
Small 600 22,4% 17,3% 21,5% 19,0%
Nasdaq 100 42,6% 26,7% 43,7% 44,9%
Nasdaq Comp  -143,6% 24,5% 40,5% 40,9%
SOX Halbl 148,6% 190,8% 167,1% 129,5%
Dow Jones 30 17,0% 11,8% 19,0% -1,6%
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dennoch den Grundstock fiir eine positive Entwicklung
bis zum Jahresende.

Ohne das Sicherheitsnetz einer klaren Notenbankkom-
munikation wird die Volatilitdit an den Aktienmérkten
wahrscheinlich zunehmen. Anleger miissen wieder ler-
nen, wirtschaftliche Fundamentaldaten eigenstindig zu
bewerten, anstatt sich vorrangig auf die Rhetorik der Fe-
deral Reserve zu verlassen. Dies erfordert eine griindli-
chere mikro- und makrodkonomische Analyse sowie eine
selektivere Titelauswahl. Doch solange die konjunkturel-
len und unternehmensspezifischen Wachstumssignale so
klar positiv sind wie im Moment, sollte man Riicksetzer
am Aktienmarkt einfach aussitzen oder als Chance fiir
eine Aufstockung der Aktienquote interpretieren.

Carsten Klude

Veranderung PE

28.07.2026 seit 30.6

2026/1C 2026/2C 2026/3C 2026/4C 2026/2C
27,6% 37,3% 26,9% 24.6% 15,0% 19,8
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -1,1% 255
5,7% 5,4% 5,4% 8,9% 2,1% 23,5
1,3% 127,5% 86,1% 68,7% 6,0% 13,4
21,7% 21,6% 5,1% 11,2% 14,2% 15,3
-2,6% -16,3% 7,9% 15,0% -7,6% 19,3
21,0% 11,6% 16,1% 1,3% 2,4% 25,3
52,7% 62,9% 58,1% 48,2% 1,5% 21,4
49 3% 111,1% 49 2% 10,6% 104,6% 17,3
39,3% 39,6% 31,3% 39,7% 4,0% 17,9
12,9% 1.7% 6,0% 16,4% -4,3% 18,0
3,3% 4,6% 3,0% 5,1% 1,4% 18,9
19,2% 15,7% 13,4% 9,8% 0,8% 20,5
18,7% 19,0% 18,2% 21,8% 2,8% 16,3
22,4% 18,5% 20,1% 17,0% 1,2% 19,5
42 6% 51,7% 40,5% 42,0% 25,0% 23,1
-143,6% 54, 1% 49 4% 51,5% 29,5% 22,2
148,6% 178,0% 153,1% 119,5% -12,8% 20,0
17,0% 34,4% 21,7% -0,8% 22 6% 19,7

30.07.2026
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Marktdaten im Uberblick

Stand Verinderung zum
30.07.2026 2072026 29.06.2026 29.04.2026 29.072025 31.12.2025

Akti iirkte (in lokaler Wihrung) 14:02 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YID
S&P 500 7398 0.1% -0.6% 37% 161% 8.1%
Nasdag 24443 2.3% -5.3% -0.9% 159% 5.2%
Russell 2000 2906 -1.2% -3.3% 6.1% 29.6% 17.1%
DAX 25526 3.1% 3.6% 6.6% 54% 42%
MDAX 32241 1.8% 24% 74% 34% 53%
TecDAX 3834 3.6% 0.4% 5.8% L% 5.8%
EuroStoxx 50 6309 1.6% 12% 8.5% 173% 8.9%
Stoxx S0 5448 13% 1.6% 9.1% 206% 10,8%
Nikkei223 61867 6.9% -10.9% 33% 21% 22.9%
MSCT Welt 4744 -0.8% -L0% 30% 156% 7.1%
MSCI Welt SRI 21 -1.9% 4.6% 34% 126% 7.1%
MSCI Emerging Matkets 1560 6.7% -8.6% 3.6% 24.5% 11,1%
Zinsen und R Girkte

Bund-Future 12478 66 263 3 488 279
Bobl-Future 113,93 38 147 113 341 223
Schatz Future 105,50 20 46 12 -161 129
3 Monats Eunbor 246 -1 14 31 43 43
3M Ewibor Future, Dez 2026 280 5 21 9 84 69

3 Monats § Libor 383 12 4 15 57 16
Fed Funds Future, Dez 2026 392 13 2 2% 76 86
10-jahrize US Treasuries 468 2 3 2% 33 53
10-jahrize Bunds 317 2 31 10 52 33
10.jihrige Staatsanl. Japan 2.80 7 19 37 n7 76
10-jéihtize Staatsanl Schweiz 042 K] 16 2 9 11
BOXX AA€ 3,79 4 28 12 0 46
IBOXX BBB, € 4,00 5 28 5 82 43
Rohstoffmiirkte

RoholBrent 89,78 -109% 2.7% 241% 23,7% 475%
Gold 4074.94 0.6% 1.3% -102% 224% -5.8%
Silber 51,67 0.1% -L1% -19,3% 309% -19,1%
Kupfer 13605.04 0.0% 27% 5.3% 39,6% 9.2%
Eisenerz 9327 -0.2% 2.0% -8.3% 07% 8.3%
Devisenmiirkte

EUR/ USD 11476 0,7% 0.6% 2.0% 05% 23%
EUR/ GBP 0.8571 0.4% -0.6% -11% 0.9% -1.8%
EUR/ IPY 186,94 04% 13% 0.1% 90% 1.5%
EUR/ CHF 09322 0.3% 11% 0.9% 02% 0,1%

Quelle: LSEG Datastream
Bester Bester
Vermogensverwalter Vermogensverwalter o
des Jahres 2024 des Jahres 2025 des Jahres 2026
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GESAMT-SIEGER 2. Platz Gesamtwertung

liber drei Auswertungszeitrdume

Gber drei Auswertungszeitriume iber drei Auswertungszeitridume

Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen

Basis' Srerpe-Ratio 0 dre Asiboklassen Bosis: Sharpe Ratia in dre Risikok lossen
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von mdglichen geschaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermadgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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