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

Augdust-Ausblick: Jackson Hole wirft seine Schatten
voraus

31.Juli 2026

Die OPEC+ steht kurz vor dem Abschluss der Wiederherstellung ihrer zuvor
dedrosselten Fordermenden. Zugleich durften die bevorstehenden US-
Konjunkturdaten einen weiterhin robusten Arbeitsmarkt sowie einen weiteren
Rickgang des Inflationsdrucks zeigen, zumindest bevor die Spannungen im
Nahen Osten erneut zunahmen. Der Blick richtet sich zunehmend auf Jackson
Hole, wo Aussaden von Fed-Chef Kevin Warsh Hinweise auf den kunftigen
geldpolitischen Kurs und die Reaktionsfunktion der Fed liefern konnten.

TOP STORIES DER KOMMENDEN WOCHEN

1 OPEC+ signalisiert Pause nach letzter Forderausweitung

Bei ihrer virtuellen Sitzung am 2. August dUrfte die OPEC+ eine abschlieBende Erhéhung der Forderquote um
rund 0,2 Mio. Barrel pro Tag fir September beschlieBen. Damit ware die schrittweise RickfUhrung von
insgesamt etwa 1,65 Mio. Barrel pro Tag zuvor gekUrzter Produktion abgeschlossen. Die Entscheidung spiedelt
die Unsicherheit Uber die Folden des Konflikts mit Iran wider, der die Exporte beeintrachtigt und dazu gefihrt
hat, dass das tatsachliche Angebotswachstum deutlich hinter den offiziellen Quotenanhebungen zurlickbleibt.
Zwar bleiben die geopolitischen Risiken erhdht und die Olpreise dirften kurzfristig volatil bleiben. Mit
zunehmender Klarheit auf der Angebotsseite und einer mdglichen Entspannung der regionalen Spannungen
erwarten wir jedoch, dass sich die Olmarkte in den kommenden Monaten schrittweise stabilisieren.

2 US-Arbeitsmarkt dirfte wieder etwas an Dynamik gewinnen
Die Entwicklung der US-Beschaftigung auBerhalb der Landwirtschaft (Nonfarm Payrolls, NFP) enttauschte im
Juni mit lediglich 57.000 neu geschaffenen Stellen. Ausschlaggebend war insbesondere eine deutliche
Korrektur im Freizeit- und Gastdewerbe. Die Arbeitslosenquote sank zwar um 0,1 Prozentpunkte auf 4,2 %,
allerdings vor dem Hintergrund einer weiter ricklaufigen Erwerbsquote, die auf den niedrigsten Stand seit
2021 fiel. FUr Juli rechnen wir mit einer erneuten Belebung des Stellenaufbaus auf rund 110.000 neue
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Arbeitsplatze und damit in etwa mit dem Durchschnitt der vergangenen drei Monate. Die starksten
Beschaftigungszuwdchse durften im Bereich Unternehmensdienstleistundgen sowie im Gesundheitswesen
erzielt werden. Demdegeniber ist im Freizeit- und Gastgewerbe nach dem Auslaufen von Sonderfaktoren
kaum mit einer nennenswerten Erholung zu rechnen. Die Arbeitslosenquote dirfte bei 4,2 % verharrt haben,
wobei die Risiken bei einer steigenden Erwerbsbeteiligung eher auf der Oberseite liegen. Die
durchschnittlichen Stundenléhne durften weiterhin um 3,5 % gegenUber dem Vorjahr zulegen. Angesichts der
gleichzeitig hohen Produktivitdtszuwdchse erscheint dieser Lohnanstieq aus heutiger Sicht nicht
inflationstreibend. Insgesamt bleibt die US-Wirtschaft von einem Umfeld niedriger Einstellungs- und niedriger
Entlassungsraten depragt.

3 Wir erwarten einen moderaten US-Inflationsbericht

Nach der Uberraschend moderaten Entwicklung im Juni rechnen wir sowohl fir die Gesamtinflation als auch
fur die Kerninflation im Juli mit einem monatlichen Anstieg von jeweils 0,2 %. Damit wirden die Jahresraten
um jeweils 0,1 Prozentpunkte auf 3,4 % beziehungsweise 2,5 % zurickgehen. Die Benzinpreise zeigten im Juli
ein wechselhaftes Bild. Nach anfanglichen Rickgangen zoden sie gegen Monatsende wieder kraftig an, lagen
im Durchschnitt jedoch vermutlich unter dem Niveau des Vormonats. Bei der Kerninflation erwarten wir
weitere Hinweise darauf, dass der durch Handelszolle ausgeldste Preisdruck nachlasst, auch wenn einzelne
Komponenten nach den ungewdhnlich schwachen Vormonatswerten tempordre Gegenbewegunden zeigen
konnten. Der durch Investitionen in Kinstliche Intelligenz bedingte Aufwartsdruck dirfte zwar andehalten
haben, dirfte sich jedoch weiterhin auf wenige GUtergruppen konzentrieren. Gleichzeitig sollte sich die
Wohnkosteninflation auf ihrem allmahlichen Abwartstrend bewedt haben. Fir August zeichnet sich allerdings
ab, dass steigende Energiepreise wieder starker auf die Gesamtinflation durchschlagen konnten.

4 Euroraum-PMIs bleiben anfillig fir Entwicklungen im Nahen Osten

Seit Marz spiegeln die Einkaufsmanaderindizes (PMIs) im Euroraum vor allem geopolitische Entwicklungen im
Nahen Osten und deren Auswirkunden auf die Energiepreise wider. Phasen steigender Spannungen und héherer
Ol- und Gaspreise belasteten insbesondere den Dienstleistungssektor und filhrten zu Riickgdngen des
Gesamtindex. Die Industrie hingeden profitierte teilweise von Lladeraufbau, da Unternehmen madglichen
Lieferunterbrechungen und Kostensteigerungen vordreifen wollten. Sollte dieses Muster Bestand haben,
kénnten die PMIs im August von derzeit 51,9 Punkten auf etwa 51,0 Punkte zurGckgehen. Trotz eines maglichen
Ricksetzers dirfte sich die Wirtschaft des Euroraums jedoch als widerstandsfahig erweisen. Die BIP-Daten fUr
das zweite Quartal 2026 bestdtigen erneut, dass die PMI-Umfragen das tatsdchliche Wirtschaftswachstum
tendenziell unterschatzen. Selbst Werte des Gesamtindex leicht unterhalb von 50 Punkten sind weiterhin mit
positivem Wachstum und einem begrenzten Rezessionsrisiko vereinbar.

5 Jackson Hole: Auf der Suche nach Hinweisen zur geldpolitischen Reaktionsfunktion der Fed

Das Jackson Hole Economic Policy Symposium findet vom 27. bis 29. Audust 2026 statt. Unter dem
diesjahrigen Motto ,Financial Innovation: Implications for Payments and Policy* dirften die offiziellen
Diskussionen vor allem Themen wie digitales Geld, Fintech-Innovationen und die Transmission der Geldpolitik
behandeln. Der kurzfristige Konjunkturausblick dirfte dadgegen eher eine Nebenrolle spielen. FUr die
Finanzmadrkte bleibt jedoch traditionell die Rede des Fed-Vorsitzenden der Hohepunkt der Veranstaltung. In
der Verdangenheit wurde Jackson Hole wiederholt genutzt, um wichtige geldpolitische Weichenstellungen
anzukindigen oder die strategische Ausrichtung der US-Notenbank naher zu erlautern. FUr Kevin Warsh bietet
das Symposium die Gelegenheit, mehr Klarheit Gber die geldpolitische Reaktionsfunktion der Fed zu schaffen.
Diese erscheint derzeit schwer einschatzbar. Grinde dafir sind die weiterhin vagen Signale der Fed zur
kinftigen Geldpolitik, unterschiedliche Positionen innerhalb des Offenmarktausschusses (FOMC), die
Unsicherheit Uber den tatsachlichen Restriktionsgrad der aktuellen Geldpolitik sowie die offene Frage, wie die
neue Fed-FUhrung die wirtschaftliche Lage bewertet. Entsprechend tappen Investoren bislang weitgehend im
Dunkeln, welche Gewichtung die Notenbank Inflationsrisiken im Vergleich zu Wachstumsrisiken beimisst. Ob
Warsh diese Unsicherheit in Jackson Hole verringern wird, durfte zu den zentralen Fragen fUr die Markte im
August gehoren.
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ZITAT DER WOCHE*

“Die Marktteilnehmer lernen, sich
auf den Ball zu konzentrieren und
nicht auf den Schiedsrichter.”

Kevin Warsh, Vorsitzender der US-Notenbank Fed

*Keine BefUrwortung.

WAS WIR LESEN

International carbon trading: a strategic lever to boost global
decarbonisation »

Nach Einschatzung von Georg Zachmann und Annabelle Weisser vom Bruegel-
Institut konnen internationale CO,-Zertifikate einen wichtigen Beitrag zur
Erreichung der EU-Klimaziele fir 2040 leisten. Voraussetzung sei jedoch ein
klarer ordnungspolitischer Rahmen in Form eines ,Kduferclubs®, der die
Verhandlungsmacht der Abnehmer bindelt und zugleich sicherstellt, dass in den
Partnerlandern tatsdchlich glaubwirdige und messbare Emissionsminderungen
erzielt werden.

Adoption and investment in Al across the euro area. Insights from
harmonised firm-level data »

Annalisa Ferrando, Sara Lamboglia, Judit Rariga und Maurice Schmidt von der
EZB zeiden, dass die EinfUhrung von Kinstlicher Intelligenz in Unternehmen des
Euroraums rasch voranschreitet, allerdings mit erheblichen Unterschieden
zwischen Branchen und Unternehmen. Besonders intensive Nutzer profitieren
von einer hoheren Produktivitat sowie einem starkeren Wachstum bei
Investitionen,  Umsatz  und Beschaftigung.  Gleichzeitig  bremsen
Fachkraftemangel, Datenschutzbedenken und technische Hirden eine breitere
Verbreitung der neuen Technologien.

The Paris Agreement ten years later: Navidating climate uncertainty and
tipping points »

Dirk Broeders und Francesco Paolo Mondelli von der EZB argumentieren, dass
die Klimakrise inzwischen ein sich beschleunigendes systemisches Risiko darstellt,
das mafBgeblich durch menschliches Handeln verursacht wird. Um den
Herausforderungen und den Risiken irreversibler Kipppunkte zu bedegnen, sei ein
neues wirtschafts- und klimapolitisches Leitbild erforderlich: vorsorgend,
anpassungsfahig und anreizorientiert. Dazu bedurfe es einer enderen Verzahnung
von Klimapolitik, Finanzierung und technologischer Innovation, um den Ubergang
zu einer klimaneutralen Wirtschaft zu beschleunigen und die Gefahr dauerhafter
Klimaschaden zu begrenzen.
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DATEN UND EREIGNISSE

Datum
2. Aug
7. Aug

7. Aug
12. Aug
12. Aug
12. Aug
12. Aug
21. Aug

21. Aug

21. Aug

Land/Region

USA

USA
USA
USA
USA
USA
EZ

EZ

£z

27.-29. Aug USA

Ereignis
OPEC+-Sitzung (virtuell)
Beschaftigung auBerhalb der

Landwirtschaft (Veranderung, Tsd. ggu.

Vm.)

Arbeitslosenquote (%)
Verbraucherpreisindex (% ggu. Vj.)
VPI-Kernrate (% 4gu. Vj.)
Verbraucherpreisindex (% 4gu. Vm.)
VPI-Kernrate (% gg0. Vm.)

Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes
Gewerbe (Index)

Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen

(Index)
Zusammengesetzter
Einkaufsmanaderindex (Index)

Jackson Hole Economic Symposium

Quelle: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit
Hinweis: Einen detaillierten Kalender finden Sie hier: Kalender.
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IN CASE YOU MISSED IT THIS WEEK

Datum

31.Jul

30. Jul

30. Jul

30. Jul

29.Jul

Titel
Coffee Break

» Winners and losers of 2026 (so far)

Short View

» Copper and aluminium: scarcity, scale and the energy transition

Zeitraum

Juli

Juli
Juli
Juli
Juli
Juli
Aug.

Aug.

Aug.

Central Banks Watch

» Are markets testing the FOMC'’s resolve?

Coffee Break

» Italy’s tourism: resilient but slowing

Short View

» Health care in search of a new catalyst
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Datum Titel Autor
29. Jul Coffee Break Dr. Luca Cazzulani

> What would it take for 10Y Bund to reach 3.5%?

28. Jul Short View Edoardo Campanella,
» The EU ETS reset: trading flexibility for investment Francesco Maria Di Bella
28. Jul Primary Market Focus Dr. Luca Cazzulani

> Last BTP auction before summer break offers 10Y close to 4%

28. Jul Coffee Break Tobias Keller

» The new economics of bypassing Hormuz

27.Jul Central Banks Watch Dr. Luca Cazzulani,
» Steady rates and hawkish talk Roberto Mialich, Marco
Valli
27.Jul Euro Inflation Update Tullia Bucco, Dr.
» UniCredit Euro Inflation Update (July 2026) Loredana Maria Federico,
Marco Valli
27.Jul Market Spotlight Francesco Maria Di Bella
» 10/30Y Bund spread: where do we stand?
27.Jul Primary Market Focus Francesco Maria Di Bella,
» Weekly Supply Preview — ltaly offers new BTPei Feb37 Dr. Luca Cazzulani
27.Jul Coffee Break Eszter Gargyan

» CEE equity markets still offer attractive opportunities

Autoren
Tobias Keller, Investment Strategist (UniCredit, Munich), tobias.keller @unicredit.de
Marco Valli, Head of Macroeconomic Analysis and Chief Economist (UniCredit, Milan), marco.valli@unicredit.eu

Editoren
Tobias Keller, Investment Strategist (UniCredit, Munich), tobias.keller @unicredit.de
Chiara Silvestre, Economist (UniCredit, Milan), chiara.silvestre@unicredit.eu

UniCredit S.p.A.
The Investment Institute by UniCredit, Piazza Gae Aulenti, 4, 1-20154 Milan
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https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188850.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10Kutn6zA3akIGEvAEp0163NfzQ==&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 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 gehaltenen 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 zuverldassigen 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 Einsparunden. 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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