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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. 

EZB hält Zinsen unverändert,  
Anhebung im September möglich   
17. Juli 2026 

Nächste Woche dürfte die EZB die Zinsen unverändert lassen und eine 
mögliche Anhebung um 25 Basispunkte im September offenhalten. 
Gleichzeitig sollten sich die Einkaufsmanagerindizes der Eurozone weiter 
erholen, während die ungarische Notenbank ihren Leitzins voraussichtlich senkt.  

TOP STORIES DER KOMMENDEN WOCHE

EZB pausiert vorerst und wartet bis September  

Wir erwarten, dass die EZB die Zinsen kommende Woche unverändert lässt, während der EZB-Rat die Auswirkungen 
der Anhebung vom Juni bewertet. Der Rat dürfte an seinem datenabhängigen Ansatz festhalten. Zugleich untermauern 
die jüngsten Spannungen im Nahen Osten unsere Einschätzung und die der Märkte, dass der Straffungszyklus noch 
nicht abgeschlossen ist. Die Inflation im Euroraum dürfte für den Rest des Jahres bei rund 3 % verharren. Angesichts 
erneut steigenden Drucks bei Energiepreisen wird der EZB-Rat die Risiken für die Preisstabilität weiterhin als 
aufwärtsgerichtet einschätzen. Gleichzeitig zeigen sich Konjunktur und Arbeitsmärkte robust, was die Zuversicht stärkt, 
dass weitere Straffung notwendig sein könnte, um Zweitrundeneffekte zu verhindern. Wir gehen nach wie vor eine 
finale Anhebung um 25 Bp im September aus. Neue EZB-Projektionen werden dann eine umfassendere Einschätzung 
des mittelfristigen Inflationsausblicks ermöglichen. Sofern es nicht zu einer deutlichen Verschärfung an den 
Energiemärkten kommt, dürfte der Einlagensatz mit 2,50 % den Abschluss dieses Mini-Straffungszyklus markieren. 

Spannungen im Nahen Osten haben Kreditvergabe vermutlich belastet 

Vor der EZB-Sitzung liefert die Bank Lending Survey für das zweite Quartal 2026 wertvolle Einblicke in die 
Kreditbedingungen im Euroraum. Bereits im ersten Quartal berichteten Banken über restriktivere Vergabestandards für 
Unternehmen und Haushalte, bedingt durch höhere Risiken und geringere Risikobereitschaft. Für das zweite Quartal 
ist eine weitere Verschärfung wahrscheinlich, getrieben durch anhaltende Unsicherheit, steigende Energiepreise und 
höhere Refinanzierungskosten. Gleichzeitig dürfte die Kreditnachfrage schwächer ausgefallen sein, da Unternehmen 
ihre Investitionen zurückfahren und Haushalte angesichts sinkenden Vertrauens weniger langlebige Güter nachfragen. 
Die Umfrage könnte somit bestätigen, dass der Konflikt zunehmend auf Konjunktur und Kreditwachstum drückt. 
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Euroraum: Erholung der PMIs setzt sich fort 

Wir erwarten, dass der Composite PMI im Juli leicht um 0,5 Punkte auf 50,5 ansteigt. Die erneute Eskalation im Nahen 
Osten seit dem 7. Juli dürfte die Geschäftserwartungen nur begrenzt belastet haben, trotz steigender Ölpreise, da die 
Sorge vor einer breiteren regionalen Eskalation und anhaltenden Lieferstörungen bislang eingedämmt blieb. Im 
verarbeitenden Gewerbe sollte sich die schrittweise Verbesserung bei Auftragseingängen und Produktion fortsetzen. 
Im Dienstleistungssektor besteht trotz der kräftigen Erholung im Juni weiteres Aufwärtspotenzial, gestützt durch 
nachlassenden Preisdruck und eine damit verbesserte Nachfragedynamik. Dieses Umfeld spricht für eine Fortsetzung 
der positiven Gewinnrevisionen. Für das erste Halbjahr 2026 erwarten wir in Europa ein Gewinnwachstum von rund 

10 % gegenüber dem Vorjahr. 

NBH dürfte ihren Kurs gradueller Zinssenkungen fortsetzen 

Der jüngste Anstieg der Öl‑ und Gaspreise sowie die teilweise Umkehr der HUF‑Aufwertung dürften den im 
Juni gestarteten Zinssenkungszyklus der NBH nicht gefährden. Wir erwarten in der kommenden Woche eine 
weitere Senkung um 25 Bp, da die Zentralbank an ihrem graduellen Vorgehen festhalten dürfte und den 
Leitzins auf 5,75 % senkt. Obwohl der Ausblick der letzten MPC-Sitzung lediglich zwei weitere Zinsschritte im 
Juli und August vorsah, wird die NBH im September ihre Inflationsprognosen neu bewerten. Die überraschend 

moderate Entwicklung der Juni‑Inflation sowie der voraussichtlich begrenzte Durchschlageffekt höherer 
Energiepreise auf die Verbraucherpreise, auch dank regulatorischer Preismaßnahmen, dürften die Inflation bis 
Ende 2027 unter 3 % halten. Dieses moderate Inflationsumfeld eröffnet Spielraum für mindestens zwei 
weitere Zinssenkungen um jeweils 25 Bp auf 5,0 % im laufenden Jahr, mit zusätzlichen Abwärtsrisiken, sollte 
sich der Ölpreis abschwächen. 

ZITAT DER WOCHE*  

“Die Mitglieder unseres 
Ausschusses tolerieren keine 
dauerhaft erhöhte Inflation. ” 
Kevin Warsh, Fed-Präsident 

*Keine Empfehlung. 

WAS WIR LESEN UND HÖREN 

The Rising National Debt Means Fewer Jobs, Lower Wages for Young People › 

Der Artikel der Peterson Foundation argumentiert, dass die rasch steigende 
Staatsverschuldung der USA wohl private Investitionen verdrängt und dadurch in 
den kommenden Jahrzehnten zu weniger Beschäftigungsmöglichkeiten sowie 
einem geringeren Lohnwachstum für jüngere Generationen führen dürfte.  

Stablecoins and Fragility in Fixed Exchange Rate Regimes › 

Laut einem IMF Working Paper können USD Stablecoins den Zugang zu 
Fremdwährungen und die Preisfindung in Regimen mit gesteuerten 
Wechselkursen verbessern. Bei größeren Fehlbewertungen der Wechselkurse 
besteht jedoch das Risiko, dass sie koordinierte Kapitalabflüsse und finanzielle 
Instabilität verstärken.  

The Korean Levered ETFs Shaking Markets All Around the World › 

Diese Bloomberg Odd Lots Folge beleuchtet, wie das rasche Wachstum gehebelter ETF‑Investments koreanischer 
Privatanleger die globalen Aktienmärkte beeinflusst und die Konzentration auf KI‑nahe Titel weiter verstärkt.

https://www.pgpf.org/article/the-rising-national-debt-means-fewer-jobs-lower-wages-for-young-people/
https://www.imf.org/-/media/files/publications/wp/2026/english/wpiea2026144.pdf
https://www.bloomberg.com/news/audio/2026-07-10/odd-lots-korea-s-levered-etfs-shake-up-global-markets-podcast?srnd=phx-oddlots
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DATEN UND EREIGNISSE 

Datum Land Ereignis Monat UniCredit Konsensus Zuletzt 

21 Jul EZ EZB Bank Lending Survey 2Q – - – 

21 Jul HU NBH Leitzins (%) – 5,75 5,75 6,00 

23 Jul EZ EZB Einlagensatz (%) – 2,25 2,25 2,25 

23 Jul EZ EZB Hauptrefinanzierungssatz (%) – 2,25 2,40 2,40 

24 Jul EZ Gesamtindex Einkaufsmanager Jul 50,5 - 50,0 

24 Jul EZ Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen Jul 49,9 49,8 49,4 

24 Jul EZ Einkaufsmanagerindex Industrie Jul 51,8 51,6 51,4 

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

PROGNOSEN 

› Wirtschaft 

› FI 

› FX 

› Risikoreiche Vermögenswerte 

FALLS SIE ES DIESE WOCHE VERPASST HABEN 

Datum Titel Autoren 

17. Juli Coffee Break 

› The oil market’s disconnect crude versus fuels 

Tobias Keller 

16. Juli Short View 

› Markets still underestimate the return of the materials economy 

Dr. Thomas Strobel 

16. Juli Market Spotlight 

› Sterling to benefit from wind of change in UK politics    

Roberto Mialich 

16. Juli Coffee Break 

› Strong earnings meet high expectations 

Christian Stocker 

15. Juli The Compass Checkpoint 

› The AI trade 

Chiara Silvestre,  
Christian Stocker, 
Edoardo Campanella 

15. Juli Coffee Break 

› Le Pen clear front-runner in French presidential race 

Tullia Bucco 

14. Juli Coffee Break 

› Reeves to highlight UK vulnerabilities in final speech 

Francesco Maria Di Bella 

13. Juli Coffee Break 

› Japanese pension funds to help reverse JPY weakness   

Roberto Mialich 

13. Juli Primary Market Focus 

› Weekly Supply Preview – Focus on new Schatz Sep28 

Francesco Maria Di Bella 

https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Calendar_e.pdf?v=17Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_Economics_e.pdf?v=17Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_Economics_e.pdf?v=17Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_FI_e.pdf?v=17Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_FI_e.pdf?v=17Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_FX_e.pdf?v=17Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_FX_e.pdf?v=17Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=17Jul26
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/BottomLine/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=17Jul26
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188823.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10Kutoa7oFzSF_0NnqrBaZBdHXA==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188822.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10Kuty3utWSaYgp7TBft6VIJ3tw==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188819.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KutBGzZxzNiMCR29PXlZJK6Pg==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188818.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10Kut6EhzvkNqJuPfMXGAE6qywQ==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188817.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KutBBqkeJv6WS-fkF0Mr0qXpQ==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188816.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10Kutyn_oPJsN0wsRUARUaWmZ3w==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188815.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KutrxQgcGSCfU-nzLje8TYrow==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188814.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10KutdG7SYNrOn0A0uj-Omn6CFw==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188813.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10Kut0YL7xGA-SmeqXt2XdA0qWw==&T=1
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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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