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The Bottom Line beendet die Woche mit einem Ausblick auf die wichtigsten
Ereignisse und Datenveroffentlichungen der koonmenden Woche.

Fed, Wirtschaftswachstum und Big-Tech-Gewinne im
Mittelpunkt

24.Juli 2026

Die US-Notenbank dirfte die Zinsen vorerst unverandert lassen. Die US-
Wirtschaft zeigt sich dank Konsum und Kl-Investitionen weiterhin robust. In
der Eurozone zieht die Inflation wieder etwas an, wahrend das Wachstum
verhalten bleibt. Der Fokus der Markte liegt nun auf den Ergebnissen der
groBen Technologieunternehmen und deren Fortschritten bei der
Monetarisierung von KiI.

TOP STORIES DER KOMMENDEN WOCHE

Fed halt an Zinspause fest

1 Wir erwarten, dass die Fed die Zinsen unverandert beldsst. Die wichtigsten seit der Juni-Sitzung
veroffentlichten makrodkonomischen Daten waren die schwacher als erwarteten Inflationsdaten (CPI) und
Arbeitsmarktdaten (NFP) fir Juni. Der Ruckgang der Inflation war vor allem auf deutlich niedrigere
Energiepreise, eine weitere Abschwachung der Wohnkostenkomponente und den nachlassenden Einfluss von
Zollen auf die Kernwarenpreise zurickzufUhren. Die anstehenden PCE-Daten dirften einen Rickgang der
Gesamtinflation um 0,1% und einen Anstieg der Kerninflation um 0,1% gegenUber dem Vormonat zeigen.
Gleichzeitig bleibt der Arbeitsmarkt insgesamt weitgehend im Gleichgewicht, auch wenn sich die
Neueinstellungen deutlich verlangsamt haben und nachtragliche Abwartsrevisionen friherer Daten ein
weniger robustes Bild zeichnen als bislang angenommen. Die eher moderaten Konjunkturdaten wurden
jedoch durch den jiingsten starken Anstieg der Olpreise ausgeglichen, wodurch die Inflationsrisiken weiterhin
eher nach oben gerichtet bleiben. FUr die Markte wird die Lage zusatzlich dadurch erschwert, dass die
Reaktionsfunktion der Fed unter ihrem Vorsitzenden Kevin Warsh schwierider zu interpretieren ist. Vor diesem
unsicheren Hintergrund erwarten wir, dass Warsh einen eher restriktiven Ton anschlagt und die Fed ihre
abwartende Haltung beibehalt, wahrend sie die Ergebnisse der finf vom neuen Vorsitzenden eingesetzten
Arbeitsgruppen abwartet.

2 Die US-Konjunktur dirfte etwas an Dynamik verloren haben
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Das Wirtschaftswachstum in den USA durfte sich im zweiten Quartal 2026 auf 1,8% (annualisiert gegenUber
dem Vorquartal) bzw. 0,4% gedeniber dem Vorquartal abgeschwacht haben, nach 2,1% im ersten Quartal.
Die Details des Berichts durften jedoch starker ausfallen, als es die Gesamtzahl vermuten ldsst. Die
Binnennachfrage hat sich wahrscheinlich solide entwickelt und dirfte dank kraftiger Ki-bezogener
Investitionen sowie eines robusten privaten Konsums sodar an Dynamik dewonnen haben. Gleichzeitig
belasteten die Nettoexporte das BIP deutlich, da die Importe wesentlich starker stieden als die Exporte.
Insgesamt bleibt die US-Wirtschaft in einer guten Verfassung.

3 Inflation in der Eurozone zieht wieder an

Die Inflation in der Eurozone dirfte sich im Juli leicht beschleunigt haben und von 2,8% auf 2,9% gedeniber
dem Vorjahr destiegen sein. Ausschlaggebend hierfUr durften vor allem die Energiepreise gewesen sein, da
hohere Olpreise und gestiegene Raffineriemargen die Kosten fir Mineraldlprodukte erhdht haben. Zudem
rechnen wir mit weiteren Anstieden bei Strom- und Gaspreisen. Die Kerninflation dirfte unverandert bei 2,4%
gelegen haben, wobei saisonale Schwankunden bei Preisen fur Urlaubsdienstleistungen und Bekleidung die
Prognose erschweren. Die Lebensmittelinflation dirfte mit rund 1% dedeniber dem Vorjahr moderat
geblieben sein, insbesondere aufgrund eines gedampften Preisauftriebs bei verarbeiteten Lebensmitteln. Mit
Blick nach vorn erwarten wir, dass die Gesamtinflation ab August wieder Uber 3% steigt und fUr den Rest des
Jahres oberhalb dieser Marke bleibt.

4 Eurozonen-Wachstum bleibt voraussichtlich moderat

Wir prognostizieren fir das zweite Quartal 2026 ein Wachstum des BIP im Euroraum von 0,1% degeniber
dem Vorquartal, da die Folgen des Energiepreisschocks weiterhin die Wirtschaft belasten. Dies wirde auf ein
unverandertes Wachstum im Vorquartal folgen, das maBdeblich durch einen starken Rickgang des irischen
BIP beeinflusst wurde. Ohne Irland, das derzeit ein besseres Bild des zugrunde liegenden Trends im Euroraum
liefert, stieg das BIP im ersten Quartal 2026 um 0,3% degeniber dem Vorquartal. Das Risiko fur unsere
Prognose ist eher eine Aufwartsrevision. Zwar dirfte sich der private Konsum andesichts hdherer
Energiepreise und einer schwdcheren Verbraucherstimmung abgeschwacht haben, doch die Industrie- und
Bausektoren entwickelten sich offenbar besser als zundchst erwartet. Insgesamt bleibt die Wirtschaft des
Euroraums damit auf Kurs eines moderaten Wachstums. Auf Landerebene dirfte das BIP in Deutschland um
0,1% und in Frankreich um 0,2% dedenUber dem Vorquartal gestiegen sein, wdhrend es in Italien
voraussichtlich stagnierte. Spanien dirfte dageden mit einem Wachstum von 0,4% dgedeniUber dem
Vorquartal erneut die starkste Entwicklung unter den groBen Volkswirtschaften des Euroraums verzeichnet
haben.

5 BoE bleibt vorerst abwartend

Die Bank of England (BoE) dirfte ihren Leitzins auf der Sitzung am kommenden Donnerstag unverandert bei
3,75% belassen. Auf der Juni-Sitzung fiel die Abstimmung mit 7 zu 2 Stimmen aus, wobei Chefvolkswirt Huw
Pill und das externe MPC-Mitglied Megan Greene fUr eine Zinserhohung votierten. Das geldpolitische Komitee
steht vor einem schwierigen Zielkonflikt: Einerseits schwdchen sich die britische Wirtschaft und der
Arbeitsmarkt ab. Andererseits liegt die Inflation weiterhin deutlich Uber dem 2%-Ziel der BoE. Zudem besteht
die Sorge, dass hohere Energiepreise und anhaltender inlandischer Kostendruck eine nachhaltige Rickkehr
der Inflation zum Zielwert erschweren kinnten. Da die Ol- und Gaspreise zuletzt wieder gestiegen sind,
erwarten wir ein ahnliches Abstimmungsergebnis wie im Juni. Mit Blick nach vorn rechnen wir damit, dass
die Leitzinsen fUr mindestens ein weiteres Jahr unverandert bleiben. Erst wenn der energiebedingte
Inflationsschock nachlasst, dirfte eine schrittweise Lockerung der Geldpolitik in Richtung eines neutraleren
Zinsniveaus erfolgen.

6 BoJ beldsst die Zinsen unverandert, ndachste Anhebung wohl erst Ende 2026
Die Bank of Japan (BoJ) dirfte nach der Zinserhohung auf 1% im Juni auf ihrer Sitzung in der kommmenden
Woche zunachst abwarten. In dieser Woche hat das japanische Parlament neue FiskalmaBnahmen im Umfang
von 370 Billionen Yen (rund 2,28 Billionen US-Dollar) verabschiedet, mit denen Premierministerin Sanae
Takaichi die Inlandsnachfrage bis 2040 starken will. Zudem wadchst der Druck auf den staatlichen
Pensionsfonds GPIF, seine Vermdgensallokation starker zugunsten inlandischer Anlagen auszurichten. Zwar
wurden die Unabhdngigkeit der BoJ und das Ziel der Preisstabilitat im aktuellen wirtschaftspolitischen
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Fahrplan bekraftigt. Dennoch bestehen weiterhin Sorden, dass sich die geldpolitische Normalisierung deutlich
verzogern kdnnte. Wir erwarten weiterhin die nachste Zinserhéhung der BoJ im Dezember, halten jedoch auch
einen friheren Schritt auf der Sitzung Ende Oktober fir maglich.

Quartalszahlen der Tech-Giganten als wichtiger Test fir die Aktienmarkte Anfang August

7 Die bevorstehende Berichtssaison der ,Magnificent 7“ und der groBen Hyperscaler kénnte zu den wichtigsten
Markttreibern des Sommers zahlen. Den Auftakt machte Alphabet bereits am 22. Juli. In der kommenden
Woche folgen Microsoft und Meta am 29. Juli sowie Amazon und Apple am 30. Juli. Damit richtet sich die
volle Aufmerksamkeit der Markte auf die groBen Technologieunternehmen. Nachdem diese Unternehmen in
den verdandenen zwei Jahren einen wesentlichen Teil der Kursgewinne an den dlobalen Aktienmarkten
getragen haben, riickt nun zunehmend die Frage in den Fokus, ob die KI-bedingten Umsatzzuwdchse mit dem
beispiellosen Anstieg der Investitionen in Infrastruktur Schritt halten kdnnen. Zwar dirften die operativen
Cashflows weiterhin stark bleiben, die Investitionsausgaben steigen jedoch noch schneller. Dadurch wachst
der Druck auf den freien Cashflow und die zukinftigen Kapitalrenditen. Im Mittelpunkt dieser Berichtssaison
stehen daher weniger die ausgewiesenen Gewinne als vielmehr die Ausblicke der Unternehmen, ihre
Investitionsdisziplin und das Vertrauen des Managements in die Monetarisierung von Kl. Angesichts des
hohen Gewichts der ,Magnificent 7“ in den groBen Aktienindizes kdnnten Enttdauschunden bei den
Ergebnissen oder den Prognosen Anfang August eine breitere Korrektur an den Aktienmarkten auslésen.

ZITAT DER WOCHE*

“Wir sind hinter unseren
Anspruchen zurtckgeblieben und
mussen uns steigern.”

Andy Burnham, UK Prime Minister

*Keine Empfehlung.

WAS WIR LESEN UND HOREN

Al and the euro area economy »

In dieser Rede erldutert der Chefvolkswirt der €ZB, Philip Lane, wie KI die
Wirtschaft des Euroraums verandern konnte: durch eine Steigerung der
Produktivitat, eine Beschleunigung von Innovationen und die Forderung des
langfristigen Wirtschaftswachstums. Gleichzeitig weist er darauf hin, dass dieser
Wandel auch mit erheblichen Anpassungsherausforderundgen verbunden sein wird.

How Central Banks Can Contain Financial Stability Risks as Al Accelerates

Change »

Dieser IWF-Artikel untersucht, wie Zentralbanken die durch Kl entstehenden
Risiken fUr die Finanzstabilitat steuern kénnen. Dabei wird insbesondere die
Starkung der Aufsicht, die Verbesserung der RisikoUberwachung, die Erhohung
der Cyber-Resilienz sowie die Férderung der internationalen Zusammenarbeit
und Koordination als zentrale MaBnahmen hervorgehoben.

How to win at Al (if vou're not the US or China), with Al minister Kanishka
Narayan »

Diese Folge des FT-Podcasts The Economics Show beleuchtet, wie Lander
auBerhalb der USA und Chinas ihre Strategien im Bereich Kl entwickeln kénnen.

Dabei wird insbesondere die Bedeutung von Exportkontrollen, technologischer
Souveranitat und dem globalen Wettbewerb um Ki-Technologien diskutiert.
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DATEN UND EREIGNISSE

Datum
29. Juli

30. Juli
30. Juli
30. Juli
30. Juli
30. Juli
30. Juli
30. Juli
30. Juli
30. Juli
30. Juli
31. Juli
31. Juli

Land  Ereignis Monat UniCredit
USA Fed-Leitzins (Obergrenze, %) - 3,75
FR Reales BIP (% 4gu. Vorquartal) 2Q 0,2
GE Reales BIP (% gqU. Vorquartal) 2Q 0,1
SP Reales BIP (% gqU. Vorquartal) 2Q 0,4
IT Reales BIP (% gqU. Vorquartal) 2Q 0,0
EZ Reales BIP (% 4gu. Vorquartal) 2Q 0,1
UK BoE-Leitzins (%) - 3,75
USA PCE-Kerninflation (% Vm.) Jun 0,1
USA PCE-Kerninflation (% Vj.) Jun 3,2
USA Reales BIP (ann., % gg0. Vq.) 2Q 1,8
JP BoJ-Leitzins (%) - 1,00
EZ Kerninflation VPI (% Vj.) Jul 2,4
EZ Verbraucherpreisinde (% Vj.) Jul 2,9

Quelle: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit
Hinweis: Ein detaillierter Kalender ist hier verfigbar: Kalender.
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FALLS SIE ES DIESE WOCHE VERPASST HABEN

Datum

24. Juli

24. Juli

23. Juli

23. Juli

23. Juli

Titel
Market Spotlight
» The oil market’s fallback route is no longer risk-free

Coffee Break

» A new chance for common EU borrowing? Spain’s “5x5
rule

Central Banks Watch
» Closing in on a September hike

Short View

» Shrinking the Fed’s balance sheet: limits, trade-offs and
market impact

Coffee Break

» Are credit markets guestioning the Al boom ahead of equity
investors?
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Datum Titel Autoren

22.Juli  Short View Roberto Mialich
» Give them a fulcrum, and markets will shake FX

22.Juli  Coffee Break Jonathan Schroer
» Asia and Europe compete for shrinking LNG supplies

21.Juli  Coffee Break Marco Valli
» Structural forces support eurozone fixed investment

20.Juli  Market Spotlight Roberto Mialich
» Has the Iran war become backdground noise for FX?

20.Juli  Central Banks Watch Francesco Maria Di
> July pause, September hike Bella, Roberto

Mialich, Marco Valli

20.Juli  Primary Market Focus Francesco Maria Di

> Weekly Supply Preview — Germany issues new 0bl Oct31 Bella, Dr. Luca
Cazzulani

20.Juli  Coffee Break Giovanni Mazzariello
» Beyond the Al momentum trade

18.Juli  Letter from the Editor Edoardo Campanella
Europe’s “capital drain”
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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 Veroffentlichung 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 Offentlichkeit und wird
ausschlieBlich zu Informationszwecken kostenlos zur Verfigung destellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine
Beratungstatigkeit der UniCredit Group und schon gar nicht ein Angebot an die Offentlichkeit oder eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Finanzanalyse dar, da sie nicht nur inhaltlich
unvollstandig sind, sondern auch nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen zur Férderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind.

Die UniCredit Group, einschlieBlich 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 dehaltenen Interessen und
Positionen sind abrufbar unter: Interessenskonflikte. Die in dieser Publikation enthaltenen Einschatzungen und/oder Beurteilungen
stellen die unabhangige Meinung der UniCredit Group dar und werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, nach bestem Wissen
und Gewissen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der Verdffentlichung verfigbaren, aus zuverlassigen Quellen stammenden Daten
gegeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und kénnen sich nach der Verdéffentlichung jederzeit andern, fir deren Vollstandigkeit,
Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group keine Gewahr Gbernimmt. Der Interessent muss daher in volliger Eigenstandigkeit
und Unabhéngigkeit seine eigene Anlagebeurteilung vornehmen und sich dabei ausschlieBlich auf seine eigenen Uberlequngen zu den
Marktbedingungen und den insgesamt verfigbaren Informationen stitzen, 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 frihere Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Index oder einer Wertpapierdienstleistung
beziehen, sind kein Hinweis auf zukunftige Ergebnisse.

2. Wenn die Anlage auf eine andere Wahrung als die des Anleders lautet, kann der Wert der Anlage aufdrund von
Wechselkursanderungden stark schwanken und sich unerwinscht auf die Rentabilitat der Anlage auswirken.

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

4. Bei Anlagen mit hoher Volatilitat kann es zu plétzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs
zu erheblichen Verlusten bis hin zum Verlust des gesamten investierten Kapitals fGhren konnen.

5. Bei auBergewdhnlichen Ereignissen kann es fur den Anleger schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren
oder verlassliche Informationen Uber 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 abhangt und sich in Zukunft andern kann.

7. Beziehen sich die Informationen auf kinftige Ergebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverlassigen Indikator fir diese
Ergebnisse darstellen.

8. Diversifizierung dgarantiert weder einen Gewinn noch schitzt sie vor Verlusten.

Die UniCredit Group kann in keiner Weise fur Tatsachen und/oder Schaden verantwortlich gemacht werden, die jemandem aus der
Verwendung dieses Dokuments entstehen kénnen, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf Schaden aufgrund von Verlusten,
entdandenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparungen. Der Inhalt der Publikation - einschlieBlich Daten, Nachrichten,
Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnungen, Marken und Domainnamen - ist, sofern nicht anders andegdeben, Eigentum der UniCredit
Group und unterliegt dem Urheberrecht und dem gewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungsrecht gewahrt, und
daher ist es nicht gestattet, den Inhalt danz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu verdffentlichen
und fur kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme der Mdglichkeit,
Kopien fUr den personlichen Gebrauch zu erstellen.  DE 25/1
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