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2026-7 Summary

Hintergrund und Rahmenbedingungen

Irankrieg: Deal zwischen IRN und USA gefahrdet; Inflationsrisiken steigen erneut
KI: Boom weiterhin intakt, aber partiell starke Ubertreibungen (Halbleiter)
EU/EWU: Fiskalimpulse positiv | Aber: Zinsanhebung der EZB belastet

US-Konjunktur profitiert vom KI-Boom | Markte erwarten eine Fed-Zinsanhebung

Markteinschatzung

Aktien: steigende Marktbreite | Renten: Zinsdruck am langen Ende nicht Gberstanden
Risiken: Spannungen IRN-USA, steigender Kapitalbedarf, restriktive Notenbanken

Chancen: starke Gewinndynamik und -visibilitat (2026/27), fiskalische Impulse

Strategie/Taktik

Strategisch: neutrale Risikoneigung | Fundamentalumfeld intakt vs. Inflationsrisiken
Taktisch: Gewinnwachstum, Trumps Zollregime geschwacht, Marktbreite verbessert

Aber Iran-Risiko erhéht | Strategisch: Globaler Multi Asset-Ansatz klar im Vorteil

Ausblick

Hohe Staatsschulden als langfristiges Risiko | USA hat kaum fiskalische Spielraume
Inflation: Inflationsrisiken bleiben intakt; Olreserven miissen aufgefiillt werden

Geopolitik: USA/Trump globaler Hauptrisikotreiber --> neue Spannungen mit Iran
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Hintergrund und Rahmen-
bedingungen

Donald Trump dominiert erneut das Marktgeschehen.
Seine neuerliche Eskalation im Iran-Konflikt bremst die
zuvor eingesetzte Erholung des Schiffsverkehrs in der
StraRe von Hormus wieder aus und lasst die geopoliti-
schen Risikopramien an den Energiemarkten erneut
steigen. Damit riicken auch die Inflationsrisiken erneut
in den Vordergrund, was den generellen Aufwarts-
druck auf die Marktzinsen erklart.

Trotz dieser negativen Entwicklungen zeigen sich die
Aktienmarkte bislang erstaunlich robust. Dafiir sind die
positiven Markttreiber derzeit zu stark. So ist die Be-
richtssaison mit (iberzeugenden Unternehmensergeb-
nissen gestartet. Die hohen Gewinnerwartungen diirf-
ten zumindest erreicht, moglicherweise sogar Uber-
troffen werden. Gleichzeitig deuten die aktuellen Infla-
tionsdaten darauf hin, dass der makrodkonomische
Schaden infolge der gestiegenen Olpreise bislang ge-
ringer ausgefallen ist als befiirchtet. SchlieRlich gehen
die Markte davon aus, dass die neuerlichen Spannun-
gen zwischen den USA und dem Iran nicht der Beginn
einer neuen nachhaltigen Eskalation darstellen. Aus-
schlaggebend hierfiir ist vor allem die bislang vorsich-
tige und wohlkalibrierte Reaktion des Iran auf die US-
Attacken. Vor diesem Hintergrund ist eine neutrale Ri-
sikoquote in der Asset Allocation, flankiert von geopo-
litischen Absicherungsinstrumenten, angemessen.

» Das Investmentumfeld stellt sich wie folgt dar:

Die US-Wirtschaft zeigt ein solides Wachstum, das
aber weiterhin nur von einer Siule, namlich dem KI-
Boom, getragen wird. Die Realwirtschaft wird unmit-
telbar durch die Investitionen in die Kl-Infrastruktur
befliigelt. Zudem sorgt der KI-Boom fiir starke Aktien-
markte, die Uber positive Vermoégenseffekte den pri-
vaten Konsum stiitzen. In dieser Gemengelage ist die
US-Wirtschaft zu robust, als dass sie Zinssenkungen
seitens der Fed bendtigt. Fed-Chef Warsh hat seine
Kommunikation zuletzt entsprechend falkenhafter
ausgerichtet und Inflationsrisiken, die vom Iran-Kon-
flikt in Verbindung mit der robusten US-Wirtschaft aus-
gehen, in den Fokus gerlickt. Trotz dessen blieben An-

Stand: 15. Juli 2026

V|

griffe Trumps auf den Fed-Chef bislang aus. Dafiir ge-
nielSt Warsh in der republikanischen Basis ein zu gro-
Res Ansehen. Die falkenhafteren Téne veranlassten die
Markte jedoch, bis zu zwei Zinserhéhungen in diesem
Jahr einzupreisen, was den USD aufwerten lieR.

In Europa hellen sich die Vorlaufindikatoren etwas auf.
Diese Entwicklung sollte jedoch nicht liberinterpretiert
werden, da sie wahrscheinlich die zwischenzeitliche
Deeskalation im Iran-Konflikt widerspiegelt. Der Kon-
junkturausblick bleibt daher insgesamt neutral. Positiv
wirken die Fiskalimpulse, insbesondere aus Deutsch-
land, die aber weniger dynamisch ausfallen als erhofft.
Belastend wirkt hingegen die weiterhin moderat rest-
riktive Geldpolitik der EZB. Der EUR hat in den vergan-
genen Wochen abgewertet, dirfte inzwischen aber ei-
nen fundamentalen Boden gefunden haben.

Japan weist fiir seine Verhaltnisse derzeit im globalen
Vergleich die starksten Makrodaten auf. Das Land pro-
fitiert von fiskalischen Impulsen, der wirtschafts-
freundlichen Agenda von Premierministerin Takaichi
sowie dem globalen KI-Boom, bei dem viele japanische
Unternehmen als wichtige Zulieferer fungieren. Ent-
sprechend hat die Region die Belastungen infolge des
Iran-Konflikts gut verkraftet. Diese Robustheit dirfte
die japanische Notenbank nutzen, um den flachen
Zinserhohungszyklus fortzusetzen. Der japanische Yen
tendierte zuletzt zwar etwas schwacher, verfiigt lang-
fristig jedoch Uber attraktives Aufwertungspotenzial.

Chinas Wirtschaft befindet sich weiterhin auf einem
Ubergeordneten Abschwungspfad. Auch die aktuellen
Makrodaten signalisieren keine nachhaltige Besse-
rung. Der schwache Immobilienmarkt, riicklaufige In-
vestitionen und erhebliche Uberkapazititen zihlen
derzeit zu den groRten Belastungsfaktoren. Den Ener-
giepreisschock infolge des Iran-Konflikts konnte China
allerdings gut verkraften, da das Land tGber umfangrei-
che strategische Rohélreserven verfiigt.

» Das Investmentumfeld wird durch die neuerlichen
Spannungen zwischen USA und Iran belastet. Die ge-
stiegenen geopolitischen Risiken sollten ernst genom-
men werden. Allerdings bieten die robusten Gewinn-
daten und der anhaltende KI-Boom einen soliden fun-
damentalen Boden. Vor diesem Hintergrund ist trotz
der gestiegenen Volatilitdt eine neutrale Risikoquote
in der Asset Allocation adaquat.



Marktkommentar Juli 2026

Marktiiberblick und Strategie

An den globalen Aktienmarkten zeigt sich derzeit eine
robuste markttechnische Konstellation. Die lberge-
ordneten Aufwartstrends sind intakt, wahrend die
Marktbreite zunimmt. Dies ist im Wesentlichen auf
zwei Faktoren zuriickzufiihren: Erstens profitieren
Uber Zweit- und Drittrundeneffekte immer mehr Un-
ternehmen von den hohen Investitionen in die KI-Inf-
rastruktur. Zweitens richten Investoren nach den star-
ken Kursanstiegen vieler Kl-naher Unternehmen ihren
Blick zunehmend auf bislang weniger beachtete Titel.

Die aktuelle Berichtssaison diirfte die verbesserte Ge-
winnbreite bestatigen. Im Fokus steht zudem, ob die
groRen US-Technologieunternehmen ihre hohen Kl-In-
vestitionen unverandert fortsetzen oder kiinftig vor-
sichtiger agieren werden. Im letzteren Fall diirften ins-
besondere direkte Zulieferer aus der Halbleiter- und
Speicherindustrie unter Druck geraten.

» Das Marktumfeld stellt sich im Detail wie folgt dar:

Die US-Aktienmarkte sind in relativer Hinsicht moderat
unter Druck, weil der Tech-Sektor eine relative Schwa-
che aufweist. Die groBen Technologiefirmen sind zu-
nehmend durch die Finanzierung ihrer exorbitanten KI-
Investitionen belastet. Und im Halbleitersektor meh-
ren sich die Sorgen, dass in diesem Segment eine Blase
besteht. Diese Gemengelage belastet auch die Schwel-
lenlander, weil diese zuletzt fast nur noch durch Halb-
leiterwerte getrieben waren. Europaische Aktien hat-
ten zundchst von der Unterzeichnung des Rahmenab-
kommens zwischen den USA und dem Iran profitiert.
Zuletzt wirkten die neuerlichen Eskalationen allerdings
wieder belastend. Japan zeigt derzeit die attraktivsten
Trends, ist aber immer starker vom Kl-Boom abhangig.

Rentenmarkte werden zuletzt sehr stark durch den
Iran-Newsflow bewegt, da der Iran-Konflikt unmittel-
bare Konsequenzen auf Energiepreise und damit auf
Inflation hat. Entsprechend zeigen die Rentenmarkte
derzeit einen volatilen Seitwartstrend. Gleichzeitig ge-
hen die Anleger davon aus, dass die globalen Noten-
banken ihre Geldpolitik straffen werden. Folglich sind
die Realzinsen erhoht. Die Erwartung einer perspekti-
visch strafferen Geldpolitik erklart sich dadurch, dass
Inflationsrisiken durch Zweitrundeneffekte bestehen.
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Denn die StraRe von Hormus war nahezu vollstandig
geschlossen. Es bleibt abzuwarten, wie viel echter In-
flationsdruck hierdurch entstanden ist.

Seitdem sich der Frieden zwischen den USA und Iran
zunehmend als fragil herausstellt, kdnnen sich die Ol-
und Gaspreise stabilisieren. Das liegt auch daran, dass
die globale Rohdélnachfrage angesichts vielfach geleer-
ter Lagerbestiande und Reserven hoch bleiben diirfte.
Edelmetalle stehen weiterhin unter Druck. Belastend
wirken vor allem die gestiegenen Zinsen, da sie die Op-
portunitatskosten zinsloser Edelmetallanlagen erho-
hen. Kupfer zeigt relative Starke, da hier die Nachfrage
auch dank des KI-Booms weiterhin hoch ist.

Digital Assets haben sich in den letzten Wochen parti-
ell stabilisiert, bleiben aber in einem libergeordneten
Abwirtstrend. Hohe Zinsen und der Liquiditatsbedarf
wirken weiter belastend. Hinzu kommt, dass viele risi-
kofreudige Marktteilnehmer aktuell lieber in Chip- und
KI-Werte investieren als in Kryptowadhrungen.

Die in nachster Zeit fiir die Anlagestrategie und Port-
folioausrichtung bestimmenden Faktoren sind:

e Aktien: Positivtrend, aber KI-Abhéngigkeit

e Globale Geldpolitik moderat belastend

e Berichtssaison: Kl-Investitionen im Fokus

e Iran: Deeskalation erweist sich als fragil

e Positiv: Unternehmensgewinne stark (KI-Boom)
¢ Renten: Kurzldufer attraktiver bewertet

o USA: KlI-Investitionen & Privatkonsum als Treiber
e EWU: Fiskalimpulse, EZB-Zinserh6hung belastet
¢ Rohstoffe: taktisch attraktiver als Edelmetalle

e USD zuletzt etwas schwacher

Daraus folgt fiir die aktuelle Anlagestrategie:

o Risikoassets: neutrale Risiko-Exponierung

e EmMa: reduzierte Quote --> Halbleiter tiberhitzt
e Tech: taktisch reduziert; zu hohe KI-Abhangigkeit
e Rentenquote: Duration unter Benchmark

e Corp. Bonds: aktive Quote (attraktive Verzinsung)
e Hedgefonds und Vola-Pramie als Diversifikatoren
e Gold leicht reduziert (strategische Treiber intakt)
o Rohstoffe aktiv gewichtet (strategisch)

e USD: moderat untergewichtet

o Digital Assets: Aktivquote beibehalten
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Ausblick

» Voriiberlegung I: Der globale Zinssenkungszyklus
hat im Jahr 2025 seinen vorldaufigen Hohepunkt er-
reicht. Derzeit ist die globale Geldpolitik im Aggregat
weitgehend neutral ausgerichtet. Flir 2026 dominieren
jedoch infolge der Blockade der StralRe von Hormus
und ihrer Nachwirkungen die Inflationsrisiken. Vor
diesem Hintergrund fallt die Geldpolitik vorerst als sti-
mulierender Faktor aus, was weitere Bewertungsaus-
weitungen an den Finanzmarkten erschwert.

» Voriiberlegung Il: Seit Ende 2022 hat ein KI-Boom
eingesetzt, der immer stdrker die Realwirtschaft tan-
giert. Aufgrund ihrer starken Bilanzen, der hohen Pro-
fitabilitdt und des opportunistischen , Financial Engi-
neering” konnen US-Tech-Unternehmen gewaltige
Summen fir Kl-Investitionen mobilisieren — rund 700
Mrd. USD in 2026 — mit positiven Effekten auf den Kon-
junkturzyklus. Zudem zeigt sich, dass Big-Tech Uber ei-
nen ausgezeichneten Zugang zu Fremd- und Eigenka-
pital verfiigt, wodurch die Finanzierung der ambitio-
nierten Investitionsplane auch in Zukunft gesichert er-
scheint. Der Kl-Investitionsboom diirfte daher auch in
den kommenden Quartalen ein wichtiger Treiber fir
Konjunktur und Finanzmarkte bleiben.

» Voriiberlegung lll: Anders als in seiner ersten Amts-
zeit war Trump deutlich besser vorbereitet in seine
zweite Prasidentschaft gestartet und hatte die politi-
sche, gesellschaftliche und wirtschaftliche Transfor-
mation der USA konsequent vorangetrieben. Seit dem
sog. ,Liberation Day” kehrt er jedoch zunehmend zu
seinem friiheren Verhaltensmuster zuriick: impulsive,
erratische und oftmals wenig durchdachte Politik. Der
Irankrieg ist ein aktuelles Beispiel fir dieses Muster.
Sollte dieses Kapitel endgiltig abgeschlossen werden,
ist das Risiko real, dass Trump neue geopolitische Kon-
fliktfelder eroffnet. Nach den Midterm-Wahlen
konnte dieses risikofreudige und schwer kalkulierbare
Verhalten sogar noch zunehmen, da Trump innenpoli-
tisch zunehmend zur sogenannten ,Lame Duck” wird.
Die USA dirften damit auf absehbare Zeit ein zentraler
geopolitischer Risikofaktor bleiben.

» Vor diesem Hintergrund resultieren folgende mittel-
fristige Szenarien:
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Im Basisszenario erwarten wir mittelfristig ein finales
Friedensabkommen mit dem Iran und damit einherge-
hend die Offnung der StraRBe von Hormus. Der Fokus
der Finanzmarkte dirfte sich dann wieder starker auf
die robusten Fundamentaldaten richten, wahrend die
Inflationsrisiken etwas in den Hintergrund treten. Aller-
dings ist bereits ein irreparabler inflationarer Schaden
entstanden, der den Notenbanken keine Leitzinssen-
kungen im weiteren Jahresverlauf ermoglicht. Der feh-
lende monetédre Riickenwind und die Tatsache, dass
die Markte derzeit in weiten Teilen hochbewertet sind,
reduziert das Aufwartspotenzial. Gleichzeitig sind
(splrbare) Korrekturen im Basisszenario nicht zu er-
warten, dafir ist der fundamentale Boden zu robust.

Im Risikoszenario droht der Irankonflikt erneut zu es-
kalieren — mit splrbaren stagflationaren Effekten fir
die Weltwirtschaft. Gleichzeitig konnte die KI-Euphorie
aufgrund fehlender profitabler Geschaftsmodelle
deutlich nachlassen, was einen starken Riickgang der
Investitionen in Kl-Infrastruktur zur Folge hatte und die
Konjunktur zusatzlich belasten wirde. Im Extremfall
ware eine globale Stagflation kaum vermeidbar, ver-
bunden mit deutlichen Korrekturen an den Aktien- und
Anleihemarkten, wahrend Rohstoffe, vor allem Edel-
metalle, relative Starke zeigen dirften.

Die Wahrscheinlichkeit des skizzierten Risikoszenarios
erscheint aus heutiger Sicht iberschaubar. Aufgrund
der potenziell erheblichen Marktverwerfungen sollte
es aber trotzdem in der Asset Allocation beriicksichtigt
werden. Ein breit diversifizierter Multi Asset-Ansatz
ist hierfur ideal geeignet.

» Auch in der strategischen Perspektive spielen Infla-
tionsrisiken eine bedeutende Rolle. Eine ungiinstige
Demografie, steigende Militirausgaben und der
Kampf gegen den Klimawandel dirften fiskalische Ex-
zesse in der laufenden Dekade zur neuen Normalitdt
werden lassen. Hinzu kommen strukturell erhéhte ge-
opolitische Risiken, die — wie aktuell beobachtbar —
ebenfalls inflationare Effekte entfalten. Folglich sollten
Investoren eine strategische Multi Asset-Allocation
anstreben, die sich durch Szenariorobustheit und ei-
nen effektiven Vermogensschutz auszeichnet, kombi-
niert mit einem flexiblen Risikomanagement und einer
Offenheit gegeniber taktischen Opportunitaten.
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Haftungsausschluss

Diese Mitteilung dient allein Ihrer unverbindlichen Information und stellt kein Angebot zu Kauf, Verkauf oder Zeichnung eines Anlagetitels oder
zur Verwaltung von Vermoégenswerten dar. Alle hierin enthaltenen Aussagen und Informationen basieren auf Quellen, die fir zuverlassig erach-
tet wurden. Dennoch wird keine Gewahr fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit Gtbernommen. Entsprechendes gilt fir Meinungen, Empfeh-
lungen, Analysen, Konzepte und Prognosen, die lediglich unverbindliche, subjektive Werturteile unseres Hauses darstellen. Aussagen zu Wert-
entwicklungen, Simulationen oder Prognosen von Finanzinstrumenten, Indizes oder Wertpapierdienstleistungen sind kein verlasslicher Indikator
flr kinftige Entwicklungen.

Dieses Dokument ersetzt keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung und beriicksichtigt nicht personliche, insbesondere finanzielle, Verhalt-
nisse, Anlagestrategien und -ziele sowie Erfahrungen und Kenntnisse.

Dieses Dokument genligt nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen
und Anlagestrategieempfehlungen. Fir jedes Investment und dessen Verwaltung sind ausschlieRlich die jeweiligen Zeichnungsdokumente, Ver-
kaufsprospekte und/oder Vertragsunterlagen, ergdnzt durch die jeweils gepriiften Jahres- und Halbjahresberichte sowie die wesentlichen Anle-
gerinformationen bzw. das PRIIPs-Basisinformationsblatt, malgeblich. Diese enthalten auch Angaben zum Risikoprofil und zu den Risikohinwei-
sen. Interessenten kdnnen diese Unterlagen in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos in deutscher Sprache bei der jeweiligen Kapital-
verwaltungsgesellschaft oder Verwahrstelle erhalten. Die vorliegende Information bezieht sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung.
Es wird nicht fortlaufend aktualisiert. Wir behalten uns vor, Meinungen und Empfehlungen auch ohne erneute Mitteilung zu dndern.

Die hierin enthaltenen Angaben und Informationen diirfen nicht in den USA oder anderen Rechtsordnungen, in denen sie Beschrankungen
unterworfen sind, verbreitet oder verwendet werden und richtet sich nicht an US-Personen (gemaR Regulation S der US Securities Act von 1933
und/oder Rule 4.7 der US Commodity Futures Trading Commission). Soweit Sie weiter gehende Informationen oder eine anleger- und objektge-
rechte Beratung wiinschen, empfehlen wir lhnen, sich mit lhrem Kundenberater in Verbindung zu setzen. Die Weitergabe dieser Information an
Dritte sowie Kopieren, Nachdrucken oder sonstiges Reproduzieren ganz oder teilweise sind nur nach unserer schriftlichen Zustimmung zulassig.
FERI tibernimmt keine Haftung fur etwaige Schaden oder Verluste, die direkt oder indirekt aus der Verteilung oder Verwendung dieser Informa-
tion entstehen. FERI ist in Deutschland als Mittleres Wertpapierinstitut zugelassen. In Osterreich ist FERI durch eine Zweigniederlassung vertre-
ten, Getreidemarkt 14/25, A-1010 Wien.

FERI unterliegt der Aufsicht durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn. Die BaFin
hat jedoch diese Information weder liberprift noch genehmigt oder gebilligt.
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