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Rückblick

Zeitraum: 30.06.2021 – 30.06.2026

Quellen: Bloomberg, Berenberg
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlässlichen Indikator für eine zukünftige Entwicklung dar.

Wertentwicklung 
ausgewählter Anlageklassen
Gesamtrendite der Anlageklassen in 
den letzten 4 Wochen, seit Jahresanfang 
und über die letzten 5 Jahre (%, EUR)

30.06.25 30.06.24 30.06.23 30.06.22 30.06.21

30.06.26 30.06.25 30.06.24 30.06.23 30.06.22

Aktien Frontier Markets 39,0 12,9 14,4 -6,2 -6,6

REITs 10,9 -2,6 4,1 -12,3 1,5

USD/EUR-Wechselkurs 3,2 -9,1 1,8 -3,9 13,1

Aktien Industrienationen 25,0 5,9 22,5 13,8 -3,2

EUR Unternehmensanleihen 2,5 6,0 6,4 0,0 -12,7

EUR Staatsanleihen 1,5 5,1 3,2 -3,6 -7,7

Euro-Übernachteinlage 2,0 3,0 4,0 1,6 -0,6

Globale Wandelanleihen 34,4 4,5 5,0 4,0 -15,9

Aktien Emerging Markets 47,9 5,0 14,7 -2,3 -15,5

Industriemetalle 23,3 -6,4 15,1 -9,1 13,2

Gold 25,2 29,1 23,3 2,2 15,5

Brent 45,3 -18,5 29,2 -20,8 97,8

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets;

REITs: MSCI World REITs Index; EUR Staatsanleihen: ICE BofA 1-10 Year Euro Government Index; EUR Unternehmensanleihen: ICE BofA Euro Corporate Index;

Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohöl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; Industriemetalle: 

Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Übernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

12-Monats-Zeiträume der letzten 5 JahreSeit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 
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Volkswirtschaft Aktien Anleihen Alternative 
Investments / Rohstoffe

Währungen

Der Iran-Schock dämpft 
kurzzeitig die Weltkonjunktur. Es 
folgt eine schrittweise Rückkehr 
zu normalem Wachstum.

In der Eurozone ist bis zum 
Herbst mit einer Stagflation zu 
rechnen, die US-Wirtschaft 
profitiert derweil weiter vom   
KI-Boom. 

Die Leitzinsen dürften zunächst 
stabil bleiben, sofern die Lage 
im Nahen Osten nicht erneut 
eskaliert und die Energiepreise 
nicht erneut anziehen. 

Globale Leitindizes verbuchen 
2026 erneut Kursgewinne, trotz 
Energie- und Zinsschocks. 

Starke Unternehmensgewinne, 
kombiniert mit strukturellen 
Faktoren, dürften Aktien auch 
über die kommenden Monate 
stützen.

Volatilität dürfte Anlegern 
erhalten bleiben – nicht nur 
wegen der Lage am Golf. 
Energieaktien bleiben neben KI-
nahen Sektoren essenzielle 
Portfoliobausteine. 

Nominal werden sichere 
Staatsanleihen wieder 
attraktiver, vorbehaltlich 
regionaler Unterschiede, 
erwarteter Inflation und 
Wechselkursschwankungen.

Korrekturen bei europäischen 
Unternehmensanleihen 
könnten Einstiegschancen 
bieten, insbesondere im 
Hochzinssegment.

Generell gilt: Inflation bleibt 
essenziell, sie frisst Teile der 
nominalen Erträge auf.

Anhaltendes Angebotsdefizit 
dürfte Ölpreis auf erhöhtem 
Niveau halten – auch nachdem 
das Rahmenabkommen 
zwischen den USA und dem 
Iran unterzeichnet wurde.

Strukturelle Treiber für Gold 
bleiben trotz fragilen 
Makroumfelds weiterhin intakt.

Anhaltende 
Angebotsknappheit und 
strukturelle Faktoren dürfte 
Industriemetalle auch 
weiterhin stützen.

Der Euro verlor gegenüber 
dem Dollar gleich doppelt: Auf 
der einen Seite zeigte sich die 
US-Wirtschaft stark. Auf der 
anderen Seite litt Europa unter 
dem Energiepreisschock.

Abwärtspotenzial des Yen 
dürfte limitiert sein. Zum einen 
hat die Bank of Japan jüngst 
den Leitzins angehoben. Zum 
anderen stützt das massive 
Fiskalpaket der Takaichi-
Regierung.



Darstellung per 26.06.2026
Quelle: Berenberg
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Aktuelle Positionierung in den Anlageklassen

Portfoliopositionierung eines ausgewogenen Multi-Asset-Mandats auf einen Blick

Anleihen

- +

Euro-Unternehmensanleihen

Durationkurz lang

Außerhalb der Benchmark
Pfandbriefe/Covered

EUR Hochzinsanleihen

USA Staatsanleihen

USD Investment Grade

USD Hochzinsanleihen

Schwellenländer

Euro-Staatsanleihen

– Untergewichtet + ÜbergewichtetNeutral

Aktuelle Gewichtsabweichung von der Benchmark-Allokation für in EUR 
denominierte Multi-Asset-Strategien (schematische Darstellung)

Aktien 

Europa

Alternative Investments

Liquidität

- +

Sonstige Rohstoffe & AI

Gold / Edelmetalle

Alternative Strategien

- +

USA

Pazifik

Schwellenländer

Außerhalb der Benchmark
Währungen

Diese Positionierungen gelten übergeordnet

EUR

USD

GBP

- +

Europa ex Großbritannien

Großbritannien

Kern-Eurozone

Eurozone-Peripherie

EUR Investment Grade ohne Finanzanleihen

EUR Investment Grade Finanzanleihen
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Rückblick für die Core 50

Zeitraum: 29.06.2021 – 29.06.2026

Quellen: SimCorp, Bloomberg, Berenberg. *„Aktienbenchmark“ setzte sich bis 30.09.2024 aus 70 % STOXX Europe NR Index und 30 % S&P 500 NR Index zusammen. 
Ab dem 01.10.2024 setzt sich die Aktienbenchmark aus 60 % STOXX Europe NR Index, 34 % S&P 500 NR Index und 6 % MSCI EM NR Index zusammen. 
Seit dem 01.01.2026 setzt sich die Aktienbenchmark aus 50 % MSCI Europe NR Index, 44 % MSCI USA NR Index und 6% MSCI EM NR Index zusammen.
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlässlichen Indikator für eine zukünftige Entwicklung dar.

Steuerung der Aktienquote eines ausgewogenen Multi Asset Mandats seit Auflage

▪ Im ersten Halbjahr haben wir von unserem 
konstruktiven Blick auf Aktien sowie der 
Übergewichtung von Schwellenländer- und 
US-Aktien gegenüber Europa profitiert. 

▪ Nach vorne gerichtet bleiben wir konstruktiv 
für Aktien und Edelmetalle, gestützt durch 
steigende Unternehmensgewinne, reichlich 
Liquidität und anhaltende finanzielle 
Repression. Solange weder eine deutlich 
straffere Geldpolitik der Federal Reserve noch 
eine Rezession absehbar sind, sollten Anleger 
Aktien nicht untergewichten. Beide Szenarien 
halten wir zumindest auf kurze Sicht für 
unwahrscheinlich.

▪ Unsere Auffassung, dass im Umfeld 
ausufernder Staatsschulden und strukturell 
erhöhter Inflation Sachwerte gegenüber 
nominellen Staatsanleihen bevorzugt werden 
sollten, spiegelt sich deutlich im Portfolio 
wider. So bleiben wir entsprechend bei Aktien 
und Edelmetallen übergewichtet. Anleihen, 
insbesondere Staatsanleihen, sind dagegen 
untergewichtet. Zudem halten wir Kasse als 
„trockenes Pulver“ vor.  
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Konjunktur- und Preisentwicklung

Zeitraum: 01/2018 – 06/2026 Zeitraum: 01/2018 – 06/2026

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen

Quelle: Haver

Eurozone Inflation (ggü. Vorjahr)

Inflationsgipfel scheint überschritten
▪ Die sinkenden Ölpreise machen sich auch in der Inflation der Eurozone bemerkbar.

Die Energiepreise fielen im Juni im Vergleich zum Mai um 1,7 %. Die Inflationsrate
sank somit im Vorjahresvergleich von 3,2 auf 2,8 %. Auch die Kerninflationsrate gab
leicht von 2,6 auf 2,4 % nach. Der Inflationsgipfel scheint in der Eurozone damit
überschritten.

▪ Nachdem die Europäische Zentralbank (EZB) ihren Einlagesatz bei ihrer Sitzung am
11. Juni von 2,00 auf 2,25 Prozent angehoben hatte, könnte die aktuelle Entwicklung
an den Energiemärkten die Notenbank im Juli dazu veranlassen, von einer weiteren
Zinserhöhung abzusehen. Voraussetzung ist jedoch, dass die Lage im Nahen Osten
nicht erneut eskaliert. Für die europäische Konjunktur wären es gute Nachrichten,
wenn die Geldpolitik nicht weiter gestrafft würde.

Stagflation bis zum Herbst
▪ Die Wirtschaft ist im ersten Quartal zwar um 0,2 % im Vergleich zum Vorquartal

geschrumpft. Rechnet man Irland, das für starke Schwankungen sorgt, heraus, lag
die Wachstumsrate aber bei fast normalen 0,26 %. Angesichts zunehmender
geopolitischer Spannungen war das ein recht ansehnliches Ergebnis.

▪ Die Folgen des Irankriegs machen sich aber auch in der Eurozone bemerkbar. Im
zweiten und dritten Quartal wird das Wachstum in der Eurozone voraussichtlich
nahezu zum Erliegen kommen. Unter der Annahme, dass die Straße von Hormus im
Sommer wieder befahrbar ist, wird danach langsam wieder Normalität einkehren und
sich die Wirtschaft gegen Ende des Jahres erholen. Während wir vor Ausbruch des
Krieges noch ein BIP-Wachstum für 2026 von 1,3 % erwartet hatten, rechnen wir
mittlerweile nur noch mit 0,2 % (ohne Irland 0,6%).
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Konjunktur- und Preisentwicklung

Zeitraum: 01/2018 – 03/2026 Zeitraum: 01/2018 – 05/2026

Großbritannien BIP-Wachstum (ggü. Vorjahr)

Der geringere als erwartete Inflationsdruck verschafft der BoE Luft
▪ Trotz der steigenden Energiepreise aufgrund des Irankrieges ist die Inflation in

Großbritannien im Mai bei 2,8 % verharrt. Die niedrigere als erwartete
Teuerungsrate ist auf geringere als erwartete Preissteigerungen bei
Nahrungsmitteln und anderen Waren zurückzuführen. Dies deutet darauf hin, dass
den britischen Unternehmen derzeit die Preissetzungsmacht fehlt, um die
gestiegenen Energiekosten an ihre Kunden weiterzugeben.

▪ Sollte der Iran-Deal halten und der Inflationsdruck weiter nachlassen, könnte dies
der Bank of England (BoE) erlauben, den Leitzins bis zum Jahresende von derzeit
3,75 auf 3,5 % abzusenken.

Quelle: Haver

Großbritannien Inflation (ggü. Vorjahr)

Premierminister Starmer wirft das Handtuch
▪ Zwar hatten die Stimmungsindikatoren auf einen guten Jahresstart für die britische

Wirtschaft hingedeutet, doch der Irankrieg belastet inzwischen auch die Stimmung
auf der Insel deutlich. Für das zweite und dritte Quartal erwarten wir nur noch ein
minimales Wachstum.

▪ Premierminister Keir Starmer hat das Handtuch geworfen. Wahrscheinlich wird sich
Andrew Burnham als neuer Parteichef und Premierminister der Labour Party
durchsetzen. Burnham vertritt Positionen, die zumeist weiter links stehen als die von
Starmer. Eine große Aufblähung der Staatsausgaben ist jedoch unwahrscheinlich, da
die Märkte hier sehr schnell mit steigenden Staatsanleiherenditen reagieren würden.
Der Übergang von Starmer zu Burnham wird daher vermutlich recht reibungslos
verlaufen.
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Zeitraum: 01/2018 – 05/2026

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex

Quelle: Haver

USA Inflation (ggü. Vorjahr)

Konjunktur- und Preisentwicklung

KI und Konsumenten stützen das Wachstum
▪ Das Bruttoinlandsprodukt ist im ersten Quartal stärker gewachsen als zunächst

angenommen. In der finalen Schätzung wurde das Wachstum von 1,6 auf 2,1 %
annualisiert nach oben korrigiert. Auch für das zweite Quartal deutet alles auf eine
ähnlich starke Wirtschaftsleistung hin. Stützend wirken sich die Investitionen im
Bereich der künstlichen Intelligenz sowie die weiterhin hohen Konsumausgaben aus.

▪ Der durch den Irankrieg ausgelöste Inflationsschub senkt aber auch in den USA die
Kaufkraft der Konsumenten. Wir rechnen daher im zweiten Halbjahr mit einer
Verlangsamung der Wirtschaftsdynamik. Präsident Trump versucht derweil, den
Konflikt im Nahen Osten beizulegen, um bei den Zwischenwahlen am 3. November
nicht von den Wählern abgestraft zu werden.

Die Auswirkungen des Irankrieges sind auch in den USA spürbar
▪ Zwar sind die USA Nettoenergieexporteure, doch der Iran-Schock lässt auch die

Treibstoffpreise in den USA steigen. So kletterte die Inflation im Mai auf 4,2 %. Das
sind unschöne Nachrichten für die US-Notenbank und auch für Präsident Trump,
denn eine hohe Inflation lässt die Zustimmung unter den Wählern sinken.

▪ Die Fed hat daher unter der neuen Führung von Kevin Warsh die Leitzinsspanne
nicht gesenkt, sondern bei 3,5 bis 3,75 % belassen. Neun der 19 Mitglieder des
Offenmarktausschusses gaben an, dass sie bis zum Jahresende mindestens eine
Anhebung des Leitzinses erwarten. Wir rechnen jedoch damit, dass die US-
Wirtschaft im zweiten Halbjahr etwas an Schwung verlieren wird. Dadurch wird der
Inflationsdruck abnehmen und die Fed wird voraussichtlich von einer strikteren
Geldpolitik absehen.

35

40

45

50

55

60

65

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

in
 P

kt.in
 %

BIP-Zuwachs (ggü. Vorjahresquartal, links)

ISM Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe, rechts

+11,8%

-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11

-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

in
 %

in
 %

Inflation (ggü. Vorjahr) Kerninflation (ggü. Vorjahr)



BIP-Wachstum (in %) Inflation (in %)

2026 2027 2028 2026 2027 2028

Ø** Ø** Ø** Ø** Ø** Ø**

USA 1,9 2,2 1,6 2,1 1,5 2,1 3,7 2,7 2,7 3,4 2,7 2,5

Eurozone 0,2 1,5 1,3 0,6 1,6 1,2 2,8 2,1 2,1 2,9 2,2 2,2

Deutschland 0,3 0,3 0,9 0,6 1,4 1,1 2,7 2,3 2,0 2,7 2,1 2,3

Frankreich 0,5 0,9 1,1 0,6 1,4 0,9 2,3 0,9 2,0 2,3 2,2 1,9

Italien 0,6 0,7 0,6 0,6 0,8 0,7 2,6 1,6 2,0 2,8 2,1 2,0

Spanien 2,1 2,9 2,2 2,2 2,5 1,8 3,2 2,7 2,0 3,3 2,2 2,4

Großbritannien 0,8 1,3 1,2 1,0 1,8 1,1 3,2 3,4 2,1 3,2 2,0 2,6

Japan 0,6 1,1 1,0 0,6 1,0 0,8 1,4 3,2 1,5 2,0 1,7 2,1

China 4,6 5,0 4,4 4,6 4,1 4,4 1,3 0,0 1,3 1,2 1,6 1,1

Welt* 2,3 - 2,4 - 2,4 - - - - - - -

Prognosen

13

Einschätzungen zu Wachstum und Inflation

* Zu tatsächlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparität (KKP). KKP würde den schnell wachsenden Schwellenländern mehr Gewicht beimessen.
** Durchschnitt der Schätzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
Quelle: Bloomberg, Berenberg per 30.06.2026
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Aktienmärkte dürften weiterhin volatil bleiben
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Marktentwicklung

Zeitraum: 30.06.2021 – 30.06.2026

Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung in EUR skaliert auf 100

Wertentwicklung ausgewählter Aktienindizes Trotz einer sehr turbulenten ersten 
Jahreshälfte performten Aktien solide
Die globalen Aktienmärkte performten in der ersten 
Jahreshälfte solide. Alle drei großen Aktienregionen 
(USA, Europa und Asien) konnten seit Jahresbeginn an 
Wert gewinnen – trotz des geopolitischen Chaos, 
gestiegener Zinsen und deutlich höherer 
Energiekosten. Die Markteuphorie um Chips, KI und 
Rechenleistung entwickelte sich dabei zu einem 
zentralen Zugpferd der Hausse und verhalf den 
Aktienbenchmarks der asiatischen Schwellenländer zu 
teils parabolischen Kursanstiegen. Doch auch US-
Aktien profitierten vom KI-Hype und konnten neue 
Allzeithochs erreichen. Europäische, vor allem deutsche 
Aktien, taten sich im globalen Vergleich zeitweise etwas 
schwerer. Dabei wirkten zwei Faktoren als Bremsklötze 
für die hiesigen Märkte: Zum einen ist die Eurozone als 
Nettoenergieimporteur stärker von steigenden 
Energiepreisen betroffen. Zum anderen profitieren die 
europäischen Aktienbenchmarks unterproportional 
vom gegenwärtigen KI-Hype.

Wir gehen davon aus, dass Aktien ihre Rallye in der 
zweiten Jahreshälfte fortsetzen. So liegt etwa die Rate 
der US-Gewinnrevisionen auf einem der höchsten 
Niveaus der letzten 20 Jahre. Gleichzeitig zeichnen die 
Frühindikatoren ein sehr konstruktives Makrobild für 
die USA. In Kombination mit strukturellen Faktoren wie 
der wachsenden Geldmenge, einer global expansiven 
Fiskalpolitik sowie einer mechanisch höheren Aktien-
nachfrage durch ETF-Sparpläne dürfte dies die 
globalen Aktienbenchmarks über die kommenden 
Monate hinweg stützen.
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Zeitraum: 01.01.2001 – 22.06.2026 Stand: 30.06.2026

Quelle: Factset, Bloomberg, Berenberg. *Bloomberg 500 Index

Veränderung der 1M-Gewinnrevisionen für Europa zuletzt negativ

Unternehmensgewinne

Robuste Fundamentaldaten dürften Aktien weiter stützen
Zins- und Energierisiken dürften Anlegern aber erhalten bleiben
▪ Das zweite Halbjahr 2026 dürfte nicht weniger volatil werden als das erste. Der

beginnende Wahlkampf um die US-Zwischenwahlen im November, weitere Mega-
IPOs in den USA sowie der Führungswechsel an der Spitze der Fed dürften in ihrer
Gesamtheit die Unsicherheit am Markt auch weiterhin erhöht halten. Der Persische
Golf bleibt eine zentrale Risikoquelle für die globalen Aktienmärkte.

▪ So dürfte es Monate dauern, bis sich die Rohstofflieferungen aus der Golfregion
wieder normalisieren. Auch mit Blick auf die teils sehr geringen Lagerbestände von
Öl(-produkten) dürften Anlegern daher Inflations- und Zinsrisiken auch weiterhin
erhalten bleiben. In diesem Umfeld sind Value-Aktien wie Banken und Rohstoffaktien
weiterhin essenzielle Portfoliobausteine.

Europäische Aktien benötigen Trendwende auf der Makroseite
▪ Europäische Aktien benötigen einen klaren Makroimpuls, um sich gegenüber ihren

Pendants aus den USA und Asien zu behaupten. Ein solcher makroökonomischer
Katalysator – etwa durch eine schlagartige Normalisierung der Rohstofflieferung aus
der Golfregion oder gar Frieden in der Ukraine – steht jedoch noch aus. Daher
halten wir europäische Aktien für den Moment leicht unterhalb unserer
Benchmarkquote. Sobald sich diese fast schon binären Aufwärtskatalysatoren
materialisieren, dürften europäische Aktien Anlegern im Vergleich zu anderen
Regionen solides Aufwärtspotenzial bieten.

▪ Wenngleich die Volatilität erhöht bleiben dürfte, gehen wir davon aus, dass Aktien
ihre Rallye weiter fortsetzen.

Sehr starke Fundamentaldaten dürften Aktien weiter stützen
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US-Aktien verzeichnen das beste zweite Quartal seit 2020

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. *KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschätzungen für die nächsten 12 Monate

Bewertungsausweitung* von EU-Aktien setzte sich zuletzt leicht fort

Performance und Bewertung

KI-nahe Werte und Value-Segmente als essenzielle Portfoliobausteine
Neben KI-nahen Sektoren bleiben auch Value-Segmente interessant
▪ Neben selektiven Value-Segmenten bleiben Halbleiter und andere KI-nahe Sektoren

für uns als Portfolioübergewicht weiterhin bestimmend. Allein seit Jahresbeginn hat
sich die Token-Verwendung für gängige KI-Modelle mehr als verfünffacht – ein
klares Zeichen dafür, dass die KI-Adaption in der „Realwirtschaft“ in vollem Gange
ist. Dieser fast schon säkulare Wachstumstreiber dürfte KI-nahe Sektoren auch
weiterhin stützen.

▪ Auf regionaler Ebene dürften die Aktienbenchmarks der asiatischen Schwellenländer,
neben ihren US-Pendants, am meisten von der fortschreitenden KI-Implementierung
profitieren. Neben attraktiven Bewertungen sowie einer nicht allzu überzogenen
Positionierung internationaler Investoren spricht dies auch weiterhin für ein
Übergewicht in der Region

KI und Irankrieg als bestimmende Themen bei den Unternehmen
▪ Die erhöhte geopolitische Unsicherheit lenkte Kapital noch stärker in die als

strukturell geltenden KI-Gewinner mit starkem operativem Momentum – ins-
besondere Halbleiter, Netzwerkinfrastruktur, Stromversorgung und Rechenzentren.
Klassische Softwaretitel blieben dagegen unter Druck, da Investoren zwischen echter
KI-Monetarisierung und möglicher Disruption durch automatisierte Agenten stärker
differenzieren.

▪ Energieaktien profitierten im Zuge des Kriegsausbruchs im Iran von den steigenden
Ölpreisen. Im Industriesektor zeigten sich einzelne starke Nischen: US-Reshoring,
Elektrifizierung und Zulieferer für den KI-Ausbau. Durch die Themen KI und Iran
haben die USA an der Börse derzeit die Nase vorn, wobei in Europa neben KI-
Gewinnern auch Banken jüngst wieder eine bessere Performance zeigen konnten.

Zeitraum: 01.09.2009 – 30.06.2026 Zeitraum: 01.01.1989 – 30.06.2026
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Halten unsere regionalen Übergewichte weiterhin außerhalb von Europa

USA

Trotz ihrer hohen Bewertung im 
Vergleich zu günstigeren Regionen wie 
Europa und den Schwellenländern sind 
US-Aktien durch robuste 
Wirtschaftsdaten und starke 
Unternehmensbilanzen gestützt. 
Zudem sind die USA als 
Energieexporteur besser gegen 
anhaltende Ölpreisschocks 
gewappnet.
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Aktien Allokation

Großbritannien

Auf Indexebene bieten britische 
Aktien einen Mix aus eher defensiven 
sowie rohstoffreichen Aktien, was sich 
in einem Umfeld von hoher Inflation 
und geopolitischen Risiken auszahlen 
sollte. Gegen ein Übergewicht spricht 
das fehlende Momentum in der 
britischen Konjunktur.

Europa ex. UK

Derzeit spricht wenig für europäische 
Aktien. Höhere Energiepreise dürften 
diese stärker belasten als ihre US-
Pendants. Zudem profitieren 
europäische Märkte voraussichtlich 
weniger vom gegenwärtigen KI-Boom 
als ihre Gegenstücke aus Asien und 
den USA. Ohne einen klaren 
Makroimplus halten wir die Region 
leicht unterhalb der Benchmarkquote.

Schwellenländer

Starke strukturelle Wachstumstreiber 
in Kombination mit attraktiven 
relativen Bewertungen machen 
Schwellenländer als regionales 
Übergewicht interessant. Darüber 
hinaus zählen asiatische 
Schwellenländer (neben den USA) zu 
den maßgeblichen Profiteuren des 
gegenwärtigen Chip-Booms.

neutral übergewichtet

Darstellung per 30.06.2026
Quelle: Berenberg

untergewichtetübergewichtet



Indexprognosen 30.06.2026 31.12.2026 30.06.2027 In 12 Monaten

Aktuell Ø**

Top 500 US-Aktien* 2.714 2.887 2.978 3.233

DAX 24.996 26.000 27.000 30.366

Euro Stoxx 50 6.328 6.500 6.700 7.142

MSCI Großbritannien 2.991 3.100 3.200 3.429

Prognosen
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Einschätzungen für ausgewählte Aktienmärkte

*Bloomberg 500 Index, **Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schätzungen
Quelle: Bloomberg, Berenberg per 30.06.2026

Indexpotential (in %)

Top 500 US-Aktien* - 6,0 9,3 19,1

DAX - 4,0 8,0 21,5

Euro Stoxx 50 - 2,7 5,9 12,9

MSCI Großbritannien - 3,6 7,0 14,6



Anleihen04
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Zeitraum: 01.01.2020–30.06.2026 Zeitraum: 31.12.2024–30.06.2026

10-jährige Renditen (%) dürften mittelfristig weiter steigen

Quelle: Bloomberg, Berenberg

Sichere Staatsanleihen: UK bleibt regionaler Favorit

Staatsanleihen

Auch in Zeiten des Krieges vereinzelt einen Blick wert
Staatsanleihen im Zuge des Irankrieges deutlich belastet
▪ Der erfolgreiche Jahresstart von Staatsanleihen hoher Bonität wurde durch den

Kriegsbeginn im Nahen Osten jäh gebremst. Die militärische Eskalation des Konflikts
und die Blockade der Straße von Hormus bewirkten eine Bedrohung der
Energieversorgung, welche die Ölpreise in die Höhe schnellen ließ. Staatsanleihen
eskomptierten die aufkommenden Inflationsgefahren zügig, so dass die Rendite
zehnjähriger Bundesanleihen im März die Marke von 3,1 %, im zweiten Quartal sogar
die von 3,2 % erreichte – der höchste Stand seit fünfzehn Jahren. US-Treasury-
Renditen egalisierten ihre (im selben Zeitraum jüngeren) Höchststände von 2023
zwar nicht, zogen aber ebenfalls deutlich an und durchbrachen zwischenzeitlich das
Niveau von 4,6 %.

Mittelfristig wenig Aufwärtspotenzial bei sicheren Staatsanleihen
▪ Zentralbankseitige Leitzinssenkungen, auf die der Kapitalmarkt noch zu Beginn des

Jahres gehofft hatte, wurden ausgepreist, und die Erwartungen verkehrten sich ins
Gegenteil. Tatsächlich nahm die EZB vor dem Hintergrund einer auf über 3 %
gestiegenen Preissteigerungsrate im Juni einen Zinsschritt von 25 Bp nach oben vor.
Wir sehen mittelfristig in Staatsanleihen wenig Aufwärtspotenzial: Die
Renditeentwicklung in der Eurozone und den USA dürfte trotz Entspannung im
Nahen Osten das erhöhte Inflationsniveau abbilden. Angesichts einer tendenziell
weniger restriktiven BoE sowie aufgrund einer höheren Basisverzinsung von UK-Gilts
sind die nominalen Ertragschancen für das Vereinigte Königreich verglichen mit den
beiden anderen Regionen allerdings klar am höchsten. Deutsche und US-
Staatsanleihen sind indes trotz verbesserter nominaler Aussichten kaum attraktiv.
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Zeitraum: 14.06.2021 – 30.06.2026 Zeitraum: 01.01.2021 – 31.05.2026

Trotz der aktuellen Bewertung bleiben wir verhalten positiv

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, ICE BofA Staatsanleihe-Indizes (7-10 Jahre, TR)

Anteil osteuropäischer Covered-Bond-Emittenten nahm zuletzt zu

Unternehmensanleihen

Unternehmensanleihen weiter auf der Überholspur
Unternehmensanleihen: Vereinnahmung von Risikoprämien
▪ Unternehmensanleihen zeigten seit Jahresbeginn im Vergleich zu Staatspapieren

eine robustere Wertentwicklung, wofür auf Indexebene die geringere Zinssensitivität
(Duration) des Segments einen wichtigen Faktor darstellt. Auch der Nahostkonflikt
sorgte nur kurzzeitig für etwas Unruhe. Die fundamentale Stabilität des Marktes
spiegelte sich in der anhaltend hohen Aktivität am Primärmarkt wider, was auf eine
gesunde Nachfrage der Investoren hindeutete.

▪ Zudem prägte der Megatrend künstliche Intelligenz (KI) das Emissionsverhalten der
Unternehmen. So begaben Google, Meta und Amazon seit Jahresanfang Anleihen im
Wert von 144 Mrd. US-Dollar zum Ausbau ihrer KI-Infrastruktur und übertrafen damit
bereits ihr Emissionsvolumen aus dem gesamten Jahr 2025 deutlich. Beide Trends
sollten weiter anhalten.

Moderate Zuversicht jenseits sicherer Staatsanleihen
▪ Vor dem Hintergrund steigender Staatsverschuldung in zahlreichen

Industrienationen dürften Investoren im Rentenmarkt weiterhin gezielt nach
Alternativen zu Staatsanleihen suchen. Unternehmensanleihen eröffnen Investoren
im Portfoliokontext breitere Diversifikationsmöglichkeiten und bieten einen
Renditevorteil gegenüber Staatsanleihen. Auch im defensiveren Pfandbrief- und
Covered-Bond-Segment war eine rege Emissionstätigkeit zu verzeichnen. Dabei
nutzen immer mehr Kreditinstitute Covered Bonds als Refinanzierungsvehikel, allen
voran für Immobilienkredite. Allerdings zeigen sich dadurch zunehmend regionale
Verschiebungen. Der Anteil außereuropäischer sowie osteuropäischer Emittenten
nahm spürbar zu, während die Emissionstätigkeit aus Kerneuropa, wie Deutschland
und Frankreich, im relativen Vergleich rückläufig war.
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Hochzinsanleihen

▪ Das Hochzinsanleihen-Segment bleibt weiterhin für viele Investoren
aufgrund der positiven Konjunkturaussichten und des hohen Carrys attraktiv. Die 
Risikoaufschläge sind zwar historisch niedrig, aber die durchschnittliche Qualität der 
Unternehmen im Segment auch besser und die Duration niedriger als früher.

▪ Katastrophenanleihen sowie Hochzinsanleihefonds mit defensiverem
Profil erachten wir weiter als attraktiv.

Anleihen Allokation

Staatsanleihen

▪ Die Schwankungsbreite der Konjunkturdaten sowie die Inflationsrisiken am Markt 
sind durch den Krieg im Iran deutlich angezogen. Dementsprechend dürfte auch die 
Volatilität bei sicheren Staatsanleihen erhöht bleiben und das Renditepotenzial des 
Segments perspektivisch geringer ausfallen.

▪ Besicherte Pfandbriefe weisen ein ähnliches Kreditrisikoprofil auf, bieten
aber eine höhere Rendite. Dieses Risiko-Ertragsprofil erscheint uns im
Vergleich zu Staatsanleihen attraktiver, wenngleich die relative Attraktivität 
aufgrund engerer Swap Spreads abgenommen hat.
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Anleihen

Kernsegmente

Schwellenländeranleihen

▪ EM-Anleihen in Lokalwährung bleiben aufgrund hoher Realrenditen, solider 
Fundamentaldaten in Verbindung mit einem anhaltenden Disinflationstrend
in den Schwellenländern weiterhin attraktiv und bieten ein gutes Risiko-Ertrags-
Verhältnis. Anleihen der Frontier Märkte bieten darüber hinaus durch eine geringere 
Korrelation einen Diversifikationsvorteil.

▪ Bei Hartwährungsanleihen aus den Schwellenländern präferieren wir Staatsanleihen 
gegenüber IG-Unternehmensanleihen aufgrund höherer Renditen, längerer Duration 
sowie höherer Mittelzuflüsse.

Weitere Segmente

übergewichtet

übergewichtet

untergewichtet

neutral
Unternehmensanleihen

▪ Aufgrund der niedrigen Risikoaufschläge ist das Risiko von Bewertungskorrekturen 
sowohl im Hochzins- als auch im IG-Segment in letzter Zeit weiter gestiegen. In 
unserem Basisszenario sollten sich die Spreads aber kaum ausweiten, so dass 
Unternehmensanleihen hoher Qualität attraktiver bleiben als Staatsanleihen. Bei der 
Sektorauswahl konzentrieren wir uns auf defensive Industrien und meiden zyklische. 
Im Bereich der Hochzinsanleihen sehen wir derzeit noch selektiv Opportunitäten.



Leitzinsen und 
Staatsanleiherenditen (in %)

30.06.2026 31.12.2026 30.06.2027

Aktuell Ø* Ø*

USA

Leitzins 3,50-3,75 3,50-3,75 3,74 3,50-3,75 3,57

10J US-Rendite 4,47 4,70 4,37 4,85 4,33

Eurozone

Leitzins** 2,25 2,25 2,47 2,25 2,37

10J Bund-Rendite 2,86 3,10 3,00 3,15 2,96

Großbritannien

Leitzins 3,75 3,50 3,86 3,25 3,65

10J Gilts-Rendite 4,76 4,40 4,77 4,35 4,64

Prognosen
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Einschätzungen für ausgewählte Anleihenmärkte

*Durchschnitt der Schätzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
**Einlagensatz
Quelle: Bloomberg, Berenberg per 30.06.2026
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▪ Der Ausbruch des Nahostkonfliktes versetzte den globalen Ölmarkt in einen noch nie
dagewesenen Angebotsschock. Durch die faktische Schließung der Straße von Hormus
fielen rund 20 % des weltweit benötigten Rohöls aus. Wenngleich ein Teil davon über
alternative Routen aufgefangen werden konnte, schwinden die globalen
Öllagerbestände in rasanter Geschwindigkeit. Selbst nach Unterzeichnung des
Rahmenvertrages dürfte es aufgrund beschädigter Infrastruktur, Entminung,
heruntergefahrener Produktionen und einer Fehlverteilung von Schiffskapazitäten
womöglich Monate dauern, bis sich das globale Angebot normalisiert. Gleichzeitig dürfte
das Auffüllen der Lagerbestände und SPRs eine inkrementelle Nachfrage erzeugen. Trotz
jüngster Schwäche dürfte das anhaltende Angebotsdefizit das allgemeine Preisniveau
von Rohöl daher auch die nächsten Monate erhöht halten.
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Zeitraum: 01.01.1995 – 31.12.2027

Globale Öllagerbestände dürften nur allmählich befüllt werden

▪ Dennoch hat der Ölpreis (Brent) bereits einiges vorweggenommen. So ist der Preis seit
Ende April von seinem Höchststand bei 120 USD/Barrel bereits um mehr als 35 %
gefallen und notiert derzeit nur noch leicht über der Marke von 70 USD/Barrel und damit
die niedrig wie vor Ausbruch des Irankrieges.

▪ Die jüngsten Angriffe am Persischen Golf verdeutlichen jedoch einmal mehr, wie fragil
die Lage weiterhin ist. Nach einem zunächst raschen Anlauf des Schiffverkehrs nach dem
Rahmenabkommen zwischen den USA und dem Iran, haben die jüngsten Angriffe dazu
geführt, dass der Schiffsverkehr durch die Straße von Hormus wieder allmählich zum
Erliegen kommt. Dies verdeutlicht einmal mehr, dass eine schnelle Normalisierung des
Ölangebots vermutlich vorerst ausbleiben dürfte.

Quelle: Energy Information Administration (EIA), Bloomberg, eigene Berechnungen

Schiffsverkehr am Persischen Golf gerät erneut ins Stocken

Rohöl

Angebotsdefizit dürfte Ölpreis auf erhöhtem Niveau halten
Einige Faktoren sprechen für eine nur langsame Erholung am Golf

Zeitraum: 01.01.2026 – 30.06.2026
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Zeitraum: 01.01.2016 – 31.03.2026 Zeitraum: 01.01.2021 – 30.06.2026

Goldkäufe von Zentralbanken halten auch 2026 unverändert an

Quelle: World Gold Council, Bloomberg, eigene Berechnungen

Kupferlagerbestände fallen seit Beginn des Krieges deutlich

Edel- und Industriemetalle

Strukturelle Treiber dürften Nachfrage nach realen Anlagen hoch halten
Strukturelle Treiber für Gold trotz fragilen Makroumfelds intakt
▪ Der Goldpreis verzeichnete zu Beginn des Jahres eine deutliche Preisrallye, gab diese im

Zuge des Nahostkonfliktes jedoch wieder vollständig ab. Als wesentliche
Belastungsfaktoren gelten die im Zuge der gestiegenen Energiepreise erhöhten
Leitzinserwartungen und Realzinsen. Zeitgleich verkauften einzelne Zentralbanken Teile
ihrer Bestände – hauptsächlich jedoch, um einer Abwertung der Landeswährung
entgegenzuwirken.

▪ Mit dem Rahmenvertrag zwischen den USA und dem Iran sowie einer deutlich
bereinigteren Positionierung dürften die jüngsten Belastungsfaktoren für Gold allmählich
schwinden und die nach wie vor bestehenden strukturellen Treiber wieder vermehrt in
den Vordergrund rücken. Fiskalische Dominanz, finanzielle Repression sowie steigende
Haushaltsdefizite sprechen auch weiterhin für reale Anlagen wie Gold.

Anhaltende Angebotsknappheit dürfte Metalle weiter stützen
▪ Industriemetalle, allen voran Kupfer und Aluminium, verzeichneten im bisherigen Verlauf

des Jahres eine sehr robuste Entwicklung. Haupttreiber waren neben anhaltenden
Angebotsengpässen auch erneute Diskussionen rund um die Einführung von Zöllen der
Trump-Administration. Zusätzlich stützend wirken derzeit die massiven Investitionen in
KI-Infrastruktur sowie die allgemein robuste wirtschaftliche Verfassung.

▪ Das vorherrschende Angebotsdefizit wurde bislang durch die faktische Sperrung der
Straße von Hormus verschärft, durch welche sonst rund 10 % der globalen
Aluminiumproduktion transportiert werden. Wenngleich die aktuelle Positionierung
kurzfristig zur Vorsicht mahnt, dürften Industriemetalle auch abseits der aktuellen
Ereignisse durch strukturelle Treiber wie KI-Rechenzentren und der grünen
Transformation gestützt bleiben.
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Starke US-Wirtschaft belastete Euro und Yen
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Zeitraum: 01.04.2024 – 22.06.2026 Zeitraum: 01.01..2021 – 22.06.2026

Der USD wird vom starken Konjunkturmomentum gestützt

Quelle: *Basierend auf DXY-Gewichtung, *Basierend auf dem wöchentlichem COT Report der CFTC, Bloomberg, eigene Berechnung

Spekulative Yen-Positionierung erreicht Extremniveaus

Geld & Währung

Der Euro verlor gegenüber dem Dollar gleich doppelt
▪ Nach dem starken Jahresstart holte die Geopolitik den Euro schnell wieder auf den

Boden der Tatsachen zurück: Der Krieg im Iran sowie der darauffolgende
Energiepreisschock führten zu einem deutlichen Rücksetzer des EUR/USD-
Wechselkurses. Dabei hatte der Euro gegenüber dem Greenback gleich doppelt das
Nachsehen. So hat sich nach Ausbruch des Irankrieges nicht nur die Konjunktur in
der Eurozone spürbar abgekühlt, sondern zeitgleich zog durch den globalen KI-
Boom das Momentum der US-Wirtschaft deutlich an.

▪ Auf mittlere Sicht dürfte sich das Wirtschaftswachstum eher wieder etwas
angleichen. Dies dürfte den EUR/USD zumindest mittelfristig etwas stützen, auch
wenn sich die Währung ohne klare Trendwende bei den Konjunkturdynamiken
kurzfristig wohl weiterhin schwertun dürfte

Abwärtspotenzial des Yen dürfte limitiert sein
▪ Der Yen hat sich trotz Interventionen seitens der japanischen Regierung gegenüber

Dollar und Euro abgewertet und notiert mittlerweile gegenüber dem Greenback so
schwach wie seit 1986 nicht mehr. Die Makrolandschaft in Japan spricht eigentlich
für den Yen. So hat die Bank of Japan (BoJ) jüngst die Leitzinsen auf ihr höchstes
Niveau seit mehr als 30 Jahren angehoben. Darüber hinaus dürfte das massive
Fiskalpaket der Takaichi-Regierung nicht nur die japanische Konjunktur mittelfristig
weiter ankurbeln, sondern auch die Zinsen auf japanische Anleihen für heimische
Investoren auf ein relativ attraktives Niveau festsetzen. Diese makroseitigen
Rückenwinde dürften, in Kombination mit der mittlerweile sehr bearischen Yen-
Positionierung spekulativer Investoren, eine weitere größere Yen-Abwertung
gegenüber Dollar und Euro mittelfristig unterbinden.
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Einschätzungen der wichtigsten Währungen

*Durchschnitt der Schätzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
Quelle: Bloomberg, Berenberg per 30.06.2026

Wechselkursprognosen 30.06.2026 31.12.2026 30.06.2027

Aktuell Ø* Ø*

EUR/USD 1,14 1,22 1,18 1,24 1,18

EUR/GBP 0,88 0,89 0,88 0,91 0,88

EUR/CHF 0,93 0,93 0,93 0,93 0,94

EUR/JPY 186 176 184 173 181

Veränderung zum Euro (in %)

USD - -6,4 -3,2 -7,9 -3,2

GBP - -6,4 -2,1 -6,4 -2,1

CHF - 3,7 -0,7 3,7 -1,8

JPY - 1,5 1,2 2,0 2,6
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