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The Bottom Line

The Bottom Line beendet die Woche mit einem Ausblick auf die wichtigsten  
Ereignisse und Datenveröffentlichungen der kommenden Woche. 

Fokus auf die US-Inflation   
10. Juli 2026 

Zu den wichtigsten Datenveröffentlichungen in der kommenden Woche 
zählen der US-Inflationsbericht für Juni, BIP-Zahlen für das 2. Quartal in China, 
sowie der Beginn der US-Berichtssaison.  

TOP STORIES DER KOMMENDEN WOCHE

 US-Inflation dürfte sich im Juni abgeschwächt haben  

Wir erwarten, dass die US-Verbraucherpreise (CPI) im Juni gegenüber dem Vormonat unverändert geblieben sind, 
wodurch die jährliche Inflationsrate von einem Dreijahreshoch von 4,2% auf 3,9% zurückgehen dürfte. Die 
Abschwächung der Inflation ist wahrscheinlich vor allem auf den Rückgang der Benzinpreise zurückzuführen, die im 
Monatsvergleich um rund 10% gefallen sind. Hintergrund war die Entspannung im Nahen Osten, die zu einem 
deutlichen Rückgang der Rohölpreise geführt hatte. Die Kerninflation (Core CPI) dürfte hingegen erneut um 0,3% 
gegenüber dem Vormonat gestiegen sein, wodurch die jährliche Kerninflationsrate unverändert bei 2,9% geblieben ist. 
Während die Auswirkungen der Zölle zunehmend nachlassen und die Wohnkosteninflation sich etwas abkühlt, bauen 
sich gleichzeitig KI-bedingte Preissteigerungen rasch auf und wirken dem disinflationären Trend teilweise entgegen. 
Das Lohnwachstum bewegt sich – unter Berücksichtigung der Produktivitätsentwicklung – weiterhin auf einem 
vergleichsweise moderaten Niveau. Allerdings bleibt die Kerninflation im Bereich der Dienstleistungen ohne 
Wohnkosten („non-housing core services“) hartnäckig hoch und liegt weiterhin über dem Niveau, das mit dem 
Inflationsziel der US-Notenbank von 2% vereinbar wäre. 

 Chinas Wirtschaftswachstum dürfte sich im zweiten Quartal 2026 verlangsamt haben  

Das chinesische Bruttoinlandsprodukt (BIP) dürfte sich im zweiten Quartal 2026 auf 0,9% gegenüber dem Vorquartal 
(bzw. 4,5% ggü. Vj.) von 1,3% (bz. 5,0% ggü. Vj.) verlangsamt haben. Die bisher verfügbaren Wirtschaftsdaten für April 
und Mai deuten auf eine Abschwächung sowohl der Anlageinvestitionen als auch der Einzelhandelsumsätze hin. 
Verantwortlich dafür waren unter anderem der Energieschock sowie eine Reduzierung der fiskalischen Unterstützung, 
nachdem die Wirtschaft zu Jahresbeginn noch von umfangreichen staatlichen Impulsen profitiert hatte. Der 
Immobiliensektor hat sich zwar etwas abgeschwächt, ist jedoch weiterhin präsent und dämpft die inländische 
Nachfrage. Gleichzeitig bleiben exportorientierte Branchen ein wichtiger Wachstumsmotor der chinesischen 
Wirtschaft. Dies gilt insbesondere für die Bereiche Hochtechnologie sowie grüne Industrien.  
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 Beginn der Berichtssaison: Können die Unternehmensgewinne die Rekordstände an den Aktienmärkten 
rechtfertigen? 

Die Berichtssaison für das zweite Quartal 2026 entwickelt sich zu einem entscheidenden Härtetest für die globalen 
Aktienmärkte. In den USA beginnt die Gewinnsaison am 14. Juli mit den Quartalsergebnissen der Großbanken, die 
traditionell die Richtung für die folgenden Wochen vorgeben. Anleger werden dabei nicht nur auf die veröffentlichten 
Gewinnzahlen achten, sondern insbesondere auf die Unternehmensausblicke, um Hinweise auf die Stärke des 
Konjunktur- und Gewinnzyklus zu erhalten. Nach einem Gewinnwachstum von mehr als 20% im ersten Quartal 2026 
steht der S&P 500 nun vor einer anspruchsvollen Bewährungsprobe. Die Konsensschätzungen gehen derzeit von einem 
weiteren Anstieg der Unternehmensgewinne um rund 23% im zweiten Quartal aus. Damit wird die anstehende 
Berichtssaison zu einem wichtigen Test dafür, ob die fundamentale Gewinnentwicklung die weiterhin hohen 
Bewertungen an den Aktienmärkten rechtfertigen kann. Darüber hinaus dürfte die Gewinnsaison Aufschluss darüber 
geben, ob der Investitionszyklus rund um Künstliche Intelligenz (KI) allmählich in eine reifere Phase eintritt. Vor diesem 
Hintergrund könnten die Prognosen und Kommentare des Managements mindestens ebenso wichtig sein wie die 
gemeldeten Quartalsergebnisse selbst. In Europa fallen die Gewinnerwartungen deutlich moderater aus. Für den 
STOXX Europe 600 wird derzeit ein Gewinnwachstum von etwa 10% prognostiziert. Unterstützung kommt dabei 
insbesondere vom Energiesektor sowie von einer allmählichen Belebung der industriellen Aktivität. Insgesamt lautet 
die zentrale Frage nicht, ob die Unternehmen solide Gewinnzuwächse erzielen können, sondern ob sie die bereits sehr 
hohen Markterwartungen übertreffen. Eine starke Berichtssaison würde die Aktienmärkte zusätzlich stützen. Spürbare 
Enttäuschungen – insbesondere bei den führenden US-Technologieunternehmen – könnten hingegen nach der 
kräftigen Rallye im ersten Halbjahr eine Phase der Konsolidierung auslösen. 

ZITAT DER WOCHE*  

"Der Iran liegt offensichtlich 
außerhalb des NATO-Gebietes. Das 
bedeutet nicht, dass die NATO nie 
eingreifen würde..." 
Mark Rutte, Generalsekretär der NATO

*Keine Empfehlung. 

WAS WIR LESEN  

America was being played. The Bessent Doctrine says those days are over › 

In seinem Gastbeitrag für die New York Times argumentiert Mohamed El-Erian, 
dass die Politik der Trump-Regierung einer kohärenten geoökonomischen 
Strategie folgt, bei der die wirtschaftliche Sicherheit Vorrang vor dem Freihandel 
hat. Dabei wird eine höhere Inflation eher in Kauf genommen, sofern die 
strategischen Interessen der USA von ihren Handelspartnern unterstützt werden.  

Global Debt Report 2026 › 

Der OECD-Bericht analysiert die Entwicklungen an den globalen Staats- und 
Unternehmensanleihemärkten und beleuchtet dabei sowohl die 
Emissionstätigkeit als auch die Investoren-Nachfrage in beiden Anlageklassen.  
  

https://www.nytimes.com/2026/07/07/opinion/scott-bessent-trade-economy.html
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2026/03/global-debt-report-2026_59d2d627/e9d80efd-en.pdf
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IWF WEO – Global Economy in Crosscurrents of War and Technology › 

Laut dem jüngsten World Economic Outlook Update vom Juli 2026 wird das 
globale Wirtschaftswachstum für 2026 auf 3,0% und für 2027 auf 3,4% 
prognostiziert. Dies geht mit ungleichen Dynamiken zwischen den Ländern, einer 
ins Stocken geratenen Disinflation und anhaltenden Risiken einher, die weiterhin 
einen Schwerpunkt auf Preisstabilität, fiskalischen Wiederaufbau und 
wirtschaftliche Widerstandskraft erfordern. Die Risiken für den Ausblick sind zwar 
ausgeglichener als im April, tendieren aber nach wie vor eher nach unten. 

DATEN UND EREIGNISSE 

Datum Land Ereignis Monat UniCredit Konsensus Zuletzt 

14. Juli USA Verbraucherpreisindex, CPI (% ggü. Vj.) Jun 3.9 - 4.2 

14. Juli USA Kern-CPI (% ggü. Vj.) Jun 2.9 - 2.9 

14. Juli USA Verbraucherpreisindex, VPI (% ggü. Vm.) Jun 0.0 - 0.5 

14. Juli USA Kern-CPI (% ggü. Vm.) Jun 0.3 - 0.2 

15. Juli CH Reales BIP (% ggü. Vj.) 2Q 4.5 4.4 5.0 

Quelle: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit 
Hinweis: Ein detaillierter Kalender ist hier verfügbar: Kalender. 

PROGNOSEN 

› Wirtschaft 

› FI 

› FX 

› Risikoreiche Vermögenswerte 

 
  

https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/update/july/english/text.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Calendar_e.pdf?v=10Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_Economics_e.pdf?v=10Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_Economics_e.pdf?v=10Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_FI_e.pdf?v=10Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_FI_e.pdf?v=10Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_FX_e.pdf?v=10Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_FX_e.pdf?v=10Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=10Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=10Jul26


 

 

 

  

www.the-investment-institute.unicredit.eu 4 

The Investment Institute 
by UniCredit 

 

The Bottom Line 
10. Juli 2026 

FALLS SIE ES DIESE WOCHE VERPASST HABEN 

Datum Titel Autoren 

10. Juli Coffee Break 

› Utilities face higher capex needs amid AI investment 

Dr. Stefan Kolek 

9. Juli Market Spotlight 

› Why the USD eased despite renewed US-Iran tensions 

Roberto Mialich 

9. Juli Short View 

› 1H26 EGB supply in five charts 

Francesco Maria Di Bella 

9. Juli Coffee Break 

› CEE manufacturing: uneven performance across the region 

Eszter Gargyan,  
Mauro Giorgio Marrano 

8. Juli Primary Market Focus 

› Italy issues its third (and likely last) 7Y BTP of 2026 

Francesco Maria Di Bella 

8. Juli Coffee Break 

› Ankara NATO summit: delivering on defence spending   

Dr. Loredana Maria 
Federico 

7. Juli Coffee Break 

› El Niño puts climateflation back on the agenda 

Valentina Meda 

6. Juli Primary Market Focus 

› Weekly Supply Preview – Germany issues new 10Y Bund, Italy likely 
to sell new 7Y BTP 

Francesco Maria Di Bella 

6. Juli Coffee Break 

› What if the ECB raised reserve requirements? 

Dr. Luca Cazzulani,  
Dr. Michael Teig 

4. Juli Letter from the Editor 

› America’s tyranny of white voters 

Edoardo Campanella 

 
Autoren 
Christian Stocker, CEFA, Lead Equity Strategist (UniCredit, Munich), christian.stocker@unicredit.de 
Marco Valli, Head of Macroeconomic Analysis, Chief Economist (UniCredit, Milan), marco.valli@unicredit.eu 

Editoren 
Dr. Stefan Kolek, Senior Credit Strategist – Non-financials (UniCredit, Munich) stefan.kolek@unicredit.eu  
Chiara Silvestre, Economist (UniCredit, Milan), chiara.silvestre@unicredit.eu 

UniCredit S.p.A.; The Investment Institute of UniCredit, Piazza Gae Aulenti, 4, I-20154 Milano,  
www.the-investment-institute.unicredit.eu  

https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188806.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KutZU8u5NxyGJhA21rhLIKK_A==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188804.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KutHYyTjdVPRzEjRc8fZEhG-A==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188803.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KutYAxhR2RNwdJZZ7QSzRBniA==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188802.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KutcMtLFFIDDkGLSvAQakRwRg==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188801.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KuthPi8SibtunYr8NmGZf58Gg==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188800.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KutQQE_VmoKNMWLoiLNXCKMEw==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188799.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KutFdc_5YLHVSqHoOdivBqacg==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188798.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KutwZiEy0X3O-di58otVeCNiw==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188798.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KutwZiEy0X3O-di58otVeCNiw==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188797.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10Kutxh_vpIfjiIboNFU06BV9uw==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188794.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KutRaKs8fOpDCSf0j6w4LfixA==&T=1
mailto:marco.valli@unicredit.eu
mailto:stefan.kolek@unicredit.eu
mailto:chiara.silvestre@unicredit.eu
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/de
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Rechtliche Hinweise 

Glossar 
Ein umfassendes Glossar zu vielen in diesem Bericht verwendeten Fachbegriffe finden Sie auf unserer Website:  
Unser Glossar. 

Marketingmitteilung 
Diese Veröffentlichung stellt eine Marketingmitteilung der UniCredit S.p.A., der UniCredit Bank Austria AG, der Schoellerbank AG und der 
UniCreditBank GmbH (im Folgenden gemeinsam als „UniCredit Group“ bezeichnet) dar, richtet sich an die breite Öffentlichkeit und wird 
ausschließlich zu Informationszwecken kostenlos zur Verfügung gestellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine 
Beratungstätigkeit der UniCredit Group und schon gar nicht ein Angebot an die Öffentlichkeit oder eine Aufforderung zum Kauf oder 
Verkauf von Wertpapieren dar. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Finanzanalyse dar, da sie nicht nur inhaltlich 
unvollständig sind, sondern auch nicht in Übereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen zur Förderung der Unabhängigkeit von 
Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind. 

Die UniCredit Group, einschließlich aller ihrer Konzerngesellschaften, kann ein spezifisches Interesse an den hier genannten Emittenten, 
Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Angaben zu der Offenlegung zu den von der UniCredit Group gehaltenen Interessen und 
Positionen sind abrufbar unter: Interessenskonflikte. Die in dieser Publikation enthaltenen Einschätzungen und/oder Beurteilungen 
stellen die unabhängige Meinung der UniCredit Group dar und werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, nach bestem Wissen 
und Gewissen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der Veröffentlichung verfügbaren, aus zuverlässigen Quellen stammenden Daten 
gegeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und können sich nach der Veröffentlichung jederzeit ändern, für deren Vollständigkeit, 
Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group keine Gewähr übernimmt. Der Interessent muss daher in völliger Eigenständigkeit 
und Unabhängigkeit seine eigene Anlagebeurteilung vornehmen und sich dabei ausschließlich auf seine eigenen Überlegungen zu den 
Marktbedingungen und den insgesamt verfügbaren Informationen stützen, auch im Hinblick auf sein Risikoprofil und seine wirtschaftliche 
Situation. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entsprechenden 
Angebotsunterlagen. Ferner ist zu beachten, dass:  

1. Informationen, die sich auf die frühere Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Index oder einer Wertpapierdienstleistung 
beziehen, sind kein Hinweis auf zukünftige Ergebnisse. 

2. Wenn die Anlage auf eine andere Währung als die des Anlegers lautet, kann der Wert der Anlage aufgrund von 
Wechselkursänderungen stark schwanken und sich unerwünscht auf die Rentabilität der Anlage auswirken.  

3. Anlagen, die hohe Renditen bieten, können nach einer Herabstufung der Kreditwürdigkeit erheblichen Kursschwankungen 
unterliegen. Im Falle eines Konkurses des Emittenten kann der Anleger sein gesamtes eingesetztes Kapital verlieren. 

4. Bei Anlagen mit hoher Volatilität kann es zu plötzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs 
zu erheblichen Verlusten bis hin zum Verlust des gesamten investierten Kapitals führen können. 

5. Bei außergewöhnlichen Ereignissen kann es für den Anleger schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren 
oder verlässliche Informationen über deren Wert zu erhalten. 

6. Wenn sich die Informationen auf eine bestimmte steuerliche Behandlung beziehen, ist zu beachten, dass die steuerliche Behandlung 
von der individuellen Situation des Kunden abhängt und sich in Zukunft ändern kann. 

7. Beziehen sich die Informationen auf künftige Ergebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverlässigen Indikator für diese 
Ergebnisse darstellen. 

8. Diversifizierung garantiert weder einen Gewinn noch schützt sie vor Verlusten. 

Die UniCredit Group kann in keiner Weise für Tatsachen und/oder Schäden verantwortlich gemacht werden, die jemandem aus der 
Verwendung dieses Dokuments entstehen können, einschließlich, aber nicht beschränkt auf Schäden aufgrund von Verlusten, 
entgangenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparungen. Der Inhalt der Publikation - einschließlich Daten, Nachrichten, 
Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnungen, Marken und Domainnamen - ist, sofern nicht anders angegeben, Eigentum der UniCredit 
Group und unterliegt dem Urheberrecht und dem gewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungsrecht gewährt, und 
daher ist es nicht gestattet, den Inhalt ganz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu veröffentlichen 
und für kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme der Möglichkeit, 
Kopien für den persönlichen Gebrauch zu erstellen.      DE 25/1 

https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/de/glossary
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures
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