
Sommerschwäche  
und knisternde Märkte
Gedanken zur Saisonalität, 
Zöllen und OBBBA

Während sich die Europäer auf ihren 
Sommerurlaub vorbereiten, sind die 
Temperaturen in die Höhe geschossen. 
Das Vereinigte Königreich verzeichnete 
den wärmsten Frühling aller Zeiten, und 
Mitte Juli erlebte die Region bereits die 
dritte Hitzewelle des Jahres. Diese 
Metapher gilt auch für die globalen 
Finanzmärkte. US-Aktien, gemessen  
am S&P 500 Index, wiederholt sind  
auf Allzeithochs geklettert – nur drei 
Monate, nachdem sie um Haaresbreite 
einem Bärenmarkt entgangen sind.1

Sommer-Saisonalität: Eine 
Münze werfen, dann einen 
Cocktail genießen
Auch wenn die Wertentwicklung in  
der Vergangenheit keine Garantie für 
zukünftige Renditen ist, wie der 
Haftungsausschluss und der gesunde 
Menschenverstand mahnen, lohnt es 
sich dennoch, die durchschnittliche 
Marktentwicklung im Sommer zu 
untersuchen. Das alte Sprichwort “Sell 
in May and go away” hat eine gewisse 
Grundlage in den historischen Daten. 
Die Medianrendite des S&P 500 lag im 
Juli bei soliden 1,3 %. Im August fiel 
diese Zahl jedoch auf magere 0,2 %, 
und im September war sie mit 0,4 % nur 
unwesentlich besser.

Wahrscheinlichkeiten eines positiven Monats
1996–2024

S&P 500 Medianrendite
1996–2024

Quellen: Bloomberg, Franklin Templeton ETF Investment Strategy, EMEA, Juli 2025. 

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein Indikator für die zukünftigen 
Renditen. Indizes werden nicht aktiv gemanagt und es ist nicht möglich, direkt in 
einen Index zu investieren. Gebühren, Aufwendungen oder Ausgabeaufschläge 
sind darin nicht berücksichtigt. 
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W￤hrend sich die Europ￤er auf ihren
Sommerurlaub 
vorbereiten, sind die
Temperaturen 
in die H￶he geschossen.
Das 
Vereinigte K￶nigreich verzeichnete
den 
w￤rmsten Fru�hling aller Zeiten, 
und
Mitte Juli erlebte die Region bereits die
dritte 
Hitzewelle des Jahres. Diese
Metapher gilt 
auch fu�r die globalen
Finanzm￤rkte. US-Aktien, 
gemessen
am SP 500 Index, wiederholt 
sind
auf Allzeithochs geklettert � nur drei
Monate, 
nachdem sie um Haaresbreite
einem 
B￤renmarkt entgangen sind.1
1. 
Bloomberg, Franklin Templeton, Juli 2025.
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Jeder dieser drei Monate bietet lediglich eine 50:50-Chance, positiv 
abzuschließen – im Gegensatz zum November, wo die Chancen auf fast 80 % 
steigen (übrigens der Geburtsmonat Ihres Autors).

Wahrscheinlich ist es also ratsam, die Strandtücher einzupacken, den letzten 
Cocktail bei Sonnenuntergang zu schlürfen und “daran zu denken, im September 
wiederzukommen”, denn im Oktober steigt die Medianrendite auf 2,0 %, gefolgt 
von satten 2,8 % im – Sie haben es erraten – November.

S&P 500 Saisonalität 
1996–2024 vs. aktuellem Jahr
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Quellen: Bloomberg, Franklin Templeton ETF Investment Strategy, EMEA, Juli 2025. 

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein Indikator für die zukünftigen 
Renditen. Indizes werden nicht aktiv gemanagt und es ist nicht möglich, direkt in 
einen Index zu investieren. Gebühren, Aufwendungen oder Ausgabeaufschläge 
sind darin nicht berücksichtigt. 

Kurzfristig könnte die Saisonalität jedoch zu einer Belastung werden. Der S&P hat 
bereits den staerksten Mai seit 30 Jahren hingelegt, gefolgt von einem ebenfalls am 
oberen Ende der historischen Bandbreite gelegenen Juni. Hinzu kommt, dass der 
VIX unter 20 liegt und die Märkte möglicherweise eine zu ruhige Fahrt einpreisen – 
gerade jetzt, wo die Berichtssaison, Zölle und fiskalische Probleme wieder 
auftauchen.2

Zölle: Das Risiko, das immer 
wieder auftaucht
Während sich die Schlagzeilen und die 
Märkte beruhigt haben mögen, hat sich 
die politische Lage nicht wesentlich 
verbessert. Ausgehend von den 
aktualisierten Zollsätzen, die Trump 
kürzlich angekündigt hat, sind die 
angedrohten Zölle entweder 
unverändert oder schlechter als in den 
ursprünglichen Entwürfen vom April.

In den laufenden Handelsgesprächen 
mit Indien könnten die Zölle von den im 
April angekündigten 26 % auf unter 
20 % gesenkt werden, und auch einige 
kleinere Volkswirtschaften wie Laos, 
Kambodscha und Vietnam scheinen 
von den ursprünglich angedrohten 
exorbitanten Zöllen befreit zu werden. 
Aber die EU, Kanada und Brasilien – 
deren Volkswirtschaften zusammen-
genommen größer sind als die der USA 
- sehen sich nun mit Zöllen zwischen 
30 und 50 % konfrontiert, gegenüber 10 
bis 25 % in der Vergangenheit.3 Die EU 
bereitet eine aktualisierte Liste von 
Waren vor, auf die Gegenzölle erhoben 
werden sollen.

Darüber hinaus hat Trump angesichts 
der neu entdeckten Begeisterung der 
USA für die Unterstützung der Ukraine 
auch damit gedroht, einen von Lindsey 
Graham und Richard Blumenthal 
eingebrachten parteiübergreifenden 
Senatsentwurf zu nutzen, um sekundäre 
Sanktionen, darunter Zölle, gegen 
Länder zu verhängen, die weiterhin 
Geschäfte mit Russland tätigen. Dies 
könnte unter anderem China und 
Indien betreffen.

Kurzfristig k￶nnte die Saisonalit￤t jedoch zu einer Belastung werden. Der SP hat
bereits den 
staerksten Mai seit 30 Jahren hingelegt, gefolgt von einem ebenfalls am
oberen Ende der 
historischen Bandbreite gelegenen Juni. Hinzu kommt, dass der
VIX unter 20 liegt und die 
M￤rkte m￶glicherweise eine zu ruhige Fahrt einpreisen �
gerade jetzt, wo die Berichtssaison, 
Z￶lle und fiskalische Probleme wieder
auftauchen.2 2. Ebd.

In den laufenden Handelsgespr￤chen
mit Indien k￶nnten 
die Z￶lle von den im
April angeku�ndigten 
26 % auf unter
20 % gesenkt werden, 
und auch einige
kleinere Volkswirtschaften wie 
Laos,
Kambodscha und Vietnam scheinen
von 
den urspru�nglich angedrohten
exorbitanten 
Z￶llen befreit zu werden.
Aber 
die EU, Kanada und Brasilien �
deren 
Volkswirtschaften zusammengenommen
gr￶￟er 
sind als die der USA
- 
sehen sich nun mit Z￶llen zwischen
30 und 
50 % konfrontiert, gegenu�ber 10
bis 25 % in der 
Vergangenheit.3 Die EU
bereitet eine aktualisierte 
Liste von
Waren vor, auf die Gegenz￶lle 
erhoben
werden sollen.
3. BBC, Juli 2025.
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Zoelle damals und Heute
Keine signifikanten Fortschritte seit April

Länder/Märkte 2 Apr Level

Jul 
Vorgeschlagene 

Stufe Veränderung

Brasilien 10 % 50 % 40 %

EU 20 % 30 % 10 %

Kanada 25 % bedroht 35 % 10 %

Mexiko 25 % 30 % 5 %

Japan 24 % 25 % 1 %

Malaysia 24 % 25 % 1 %

Südkorea 25 % 25 % 0 %

Thailand 36 % 36 % 0 %

Indonesien 32 % 32 % 0 %

Südafrika 30 % 30 % 0 %

Bangladesch 37 % 35 % -2 %

Kasachstan 27 % 25 % -2 %

Serbien 37 % 35 % -2 %

Tunesien 28 % 25 % -3 %

Myanmar 44 % 40 % -4 %

Bosnien und 
Herzegowina 35 % 30 % -5 %

Indien 26 % für <20 % -6 %

Laos 48 % 40 % -8 %

Kambodscha 49 % 36 % -13 %

Vietnam 46 % 20 % -26 %

Quelle: BBC, Juli 2025.

Ertragssaison: Niedriger Balken,  
breite Lücken
Ein weiterer Faktor, der im Sommer für Volatilität an den 
Märkten sorgen könnte, ist die Berichtssaison für das zweite 
Quartal, die ab Mitte Juli an Dynamik gewinnt.

Die Konsenserwartungen für das EPS-Wachstum bleiben 
aufgrund der erhöhten makroökonomischen Unsicherheit 
gedämpft. Wir sind der Ansicht, dass dies die 
Voraussetzungen für potenzielle Überraschungen nach oben 
schafft - aber die Streuung wird entscheidend sein. Auch 
wenn wir davon ausgehen, dass die bescheidene Ausweitung 
der Gewinnbeiträge anhalten wird, werden die Mega-Cap-
Titel weiterhin die Gesamtperformance dominieren. 

Die Konsensprognosen erwarten für die Magnificent 7 ein 
EPS-Wachstum von rund 14 % und für die übrigen 493 
Unternehmen des S&P 500 ein Wachstum von etwas weniger 
als 3 % - ein Unterschied von 11 Punkten.4 Einige wenige 
signifikante Über- oder Unterschreitungen der Werte großer 
Unternehmen könnten die Indizes erheblich in die eine oder 
andere Richtung bewegen – insbesondere im Zusammenhang 
mit der saisonal geringeren Liquidität in den Sommermonaten.

Prognostizierte Wachstumslücke beim EPS 
gegenüber dem Vorjahr
In Prozentpunkten
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Quellen: FactSet, Franklin Templeton, Juli 2025. Es kann nicht 
zugesichert werden, dass sich Vorhersagen, Schätzungen 
oder Prognosen als richtig erweisen.

Mittelfristig sehen wir nur begrenzte Anzeichen für eine 
anhaltende Ausweitung der Marktbreite. Die Rangkorrelation 
zwischen den täglichen Renditen des S&P 500 und den 
Nettoaufsteigern fiel im Februar auf einen Tiefstand von 0,7.5 
Die jüngste Erholung wurde zwar durch eine etwas breitere 
Beteiligung gestützt, doch scheint dies eher zyklisch als 
strukturell bedingt zu sein. Auch wenn sich die Lücke im 
Ertragswachstum weiter verringert und sich bis Anfang 2026 
umkehren dürfte, ist es unwahrscheinlich, dass sich die 
Dominanz von Mega-Caps bei der Aktienallokation im 
gleichen Tempo auflösen wird. Der langfristige Trend zu einer 
stärkeren Marktkonzentration hält seit über einem Jahrzehnt 
an, und wir sehen nur wenige Katalysatoren für eine 
bedeutende Umkehr dieser Dynamik in naher Zukunft.

Another factor that could inject volatility into markets over the
summer is the Q2 
earnings season, which has been gaining
momentum since mid-July.
Consensus 
EPS growth expectations remain muted, reflecting
elevated 
macro uncertainty. In our view, this sets the stage
for potential 
upside surprises�but dispersion will be key.
While we anticipate the modest 
broadening in earnings
contributions to persist, mega cap names are still 
poised to
dominate overall performance. Consensus forecasts expect
EPS 
growth of around 14% for the Magnificent Seven and
slightly below 
3% for the remaining 493 SP 500
constituents�a gap of 11 points.4 A few 
significant beats or
misses from large constituents could move indices materially
in 
either direction�particularly in the context of seasonally
lower liquidity 
during the summer months.
4. FactSet, Franklin Templeton, June 2025.

Die Konsensprognosen erwarten fu�r die Magnificent 7 ein
EPS-Wachstum von 
rund 14 % und fu�r die u�brigen 493
Unternehmen des SP 500 ein Wachstum 
von etwas weniger
als 3 % - ein Unterschied von 11 Punkten.4 Einige 
wenige
signifikante ￜber- oder Unterschreitungen der Werte gro￟er
Unternehmen 
k￶nnten die Indizes erheblich in die eine oder
andere 
Richtung bewegen � insbesondere im Zusammenhang
mit der saisonal 
geringeren Liquidit￤t in den Sommermonaten.
4. FactSet, Franklin Templeton, 
Juni 2025.

Mittelfristig sehen wir nur begrenzte Anzeichen fu�r eine
anhaltende Ausweitung der 
Marktbreite. Die Rangkorrelation
zwischen den t￤glichen Renditen des SP 500 
und den
Nettoaufsteigern fiel im Februar auf einen Tiefstand von 0,7.5
Die ju�ngste 
Erholung wurde zwar durch eine etwas breitere
Beteiligung gestu�tzt, doch 
scheint dies eher zyklisch als
strukturell bedingt zu sein. Auch wenn sich die Lu�cke 
im
Ertragswachstum weiter verringert und sich bis Anfang 2026
umkehren 
du�rfte, ist es unwahrscheinlich, dass sich die
Dominanz von Mega-Caps 
bei der Aktienallokation im
gleichen Tempo aufl￶sen wird. Der langfristige 
Trend zu einer
st￤rkeren Marktkonzentration h￤lt seit u�ber einem Jahrzehnt
an, 
und wir sehen nur wenige Katalysatoren fu�r eine
bedeutende Umkehr 
dieser Dynamik in naher Zukunft.
5. Bloomberg, Franklin Templeton, Juli 2025. 
Wir berechnen die Rangkorrelation zwischen den t￤glichen Renditen des SP 
500 und der Anzahl der Netto-Advancer (Anzahl steigende Aktien minus
Anzahl 
fallender Aktien), indem wir jeder Reihe Perzentilr￤nge zuweisen. Die 
Analyse basiert auf einem rollierenden Fenster von 252 Handelstagen.
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Verbesserung der Marktbreite scheint zyklisch, nicht strukturell
Spearman-Rangkorrelation taeglicher Renditen des S&P 500 und  
der Netto-Advancer
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Quellen: Bloomberg, S&P 500 Net Total Return Index, Stand: 11. Juli 2025. Fuer 
Details zur Methodologie verweisen wir auf Fussnote 5 am Ende des Textes.

Politik beobachten: Die Auswirkungen der OBBBA und  
die Rallye der Erneuerbaren
Der kürzlich verabschiedete One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) ist die letzte 
Überlegung in unserem Ausblick auf einen potenziell unbeständigen Sommer.  
Sie bringt eine Mischung aus Rücken – und Gegenwind für die Märkte mit sich  
und verstärkt die Argumente für eine erhöhte Streuung und politisch bedingte 
Risiken – Themen, die durch gezielte ETF-Engagements effizient angegangen 
werden können.

Einerseits dürften die fiskalischen Impulse durch Steuersenkungen zunächst die 
Unternehmensgewinne ankurbeln, gefolgt von besseren Umsätzen, wenn sich  
der Konsum beschleunigt. Für den Rest des Jahres 2025 könnte der fiskalische 
Nettoimpuls mehr als 100 Mrd. $ betragen, bevor er 2026 mit 270 Mrd. $ seinen 
Höchststand erreicht und bis 2029 auf 9 Mrd. $ zurückgeht.6 

Diesen Vorteilen stehen jedoch potenzielle monetäre und makroökonomische 
Gegenwinde gegenüber. Die umfangreichen Ausgabenverpflichtungen des 
Gesetzentwurfs haben bereits Besorgnis über einen Aufwärtsdruck auf die 
Inflationserwartungen ausgelöst, der die Preise von Vermögenswerten belasten 
könnte, wenn die Fed härter reagiert. Das Budget Lab in Yale, ein überparteiliches 
politisches Forschungszentrum, prognostiziert eine mäßig wachstumsfördernde 
Wirkung - kurzfristig etwa einen halben Prozentpunkt -, geht aber davon aus, dass 
das BIP bis 2050 um etwa zwei Prozentpunkte unter dem Basiswert liegen wird,  
da sich die Auswirkungen der höheren Defizite und der höheren Zinssätze im Laufe 
der Zeit summieren.7 

Einerseits du�rften die fiskalischen Impulse durch Steuersenkungen zun￤chst die
Unternehmensgewinne 
ankurbeln, gefolgt von besseren Ums￤tzen, wenn sich
der Konsum beschleunigt. 
Fu�r den Rest des Jahres 2025 k￶nnte der fiskalische
Nettoimpuls mehr als 100 Mrd. $ betragen, 
bevor er 2026 mit 270 Mrd. $ seinen
H￶chststand erreicht und bis 2029 auf 9 Mrd. $ zuru�ckgeht.6
6. 
ClearBridge, Juli 2025.

Diesen Vorteilen stehen jedoch potenzielle monet￤re und makro￶konomische
Gegenwinde 
gegenu�ber. Die umfangreichen Ausgabenverpflichtungen 
des
Gesetzentwurfs haben bereits Besorgnis u�ber einen Aufw￤rtsdruck 
auf die
Inflationserwartungen ausgel￶st, der die Preise von Verm￶genswerten 
belasten
k￶nnte, wenn die Fed h￤rter reagiert. Das Budget Lab in Yale, 
ein u�berparteiliches
politisches Forschungszentrum, prognostiziert eine m￤￟ig wachstumsf￶rdernde
Wirkung 
- kurzfristig etwa einen halben Prozentpunkt -, geht aber davon 
aus, dass
das BIP bis 2050 um etwa zwei Prozentpunkte unter dem Basiswert liegen 
wird,
da sich die Auswirkungen der h￶heren Defizite und der h￶heren Zinss￤tze im 
Laufe
der Zeit summieren.7
7. The Economist, Juli 2025.
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Nach der OBBBA-Unsicherheit: Solartitel springen an
UBS Solar Index
18. Juni–14. Juli 2025 
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Quellen: Bloomberg, Franklin Templeton, Juli 2025. Indizes werden nicht aktiv 
gemanagt und es ist nicht möglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebühren, 
Kosten oder Ausgabeaufschläge sind darin nicht berücksichtigt. 

Da die Annahme, dass über einen so langen Zeitraum alles gleich bleibt, 
unrealistisch ist, haben die Märkte die Verabschiedung des Gesetzes weitgehend 
begrüßt. Vor allem Solar- und andere Nachhaltigkeitsaktien legten zu, da sich die 
befürchtete Rücknahme der Steueranreize, die in Bidens Inflationsbekämpfungs-
gesetz enthalten sind, als moderater erwies als erwartet. Zusätzlichen Auftrieb 
erhielten sie durch Chinas neu angekündigte Drosselung der Solarproduktion, die 
die Stimmung gegenüber westlichen Unternehmen im Bereich der sauberen 
Energien anheizte. 

Alles in allem ist die Beseitigung der politischen Unsicherheit im Zusammenhang 
mit dem Gesetzentwurf für die Märkte sehr positiv, aber die Interpretation seiner 
Auswirkungen wird sich im Laufe der Zeit weiterentwickeln – vor allem, wenn diese 
Auswirkungen in konkreten Daten sichtbar werden. 

Volatilität: Freund  
oder Feind?
Trotz der verbleibenden Risiken sind 
die Märkte nicht nur ruhig geblieben, 
sondern haben sich sogar 
hervorragend entwickelt. Dieses 
Sicherheitsgefuehl steht im Gegensatz 
zu den zunehmenden Fragezeichen  
an mehreren Fronten: dem globalen 
Wachstumspfad, den Gewinnen, den 
Zöllen, den Auswirkungen von Trumps 
Steuerpolitik und der Geopolitik.  
In Verbindung mit einer schwierigen 
Sommersaison würde es uns nicht 
überraschen, wenn die Märkte eine 
Verschnaufpause einlegen würden. 
Betrachten Sie es als eine kurze 
Sommerschwäche. Sollte sich dies 
bewahrheiten, könnten sich attraktive 
Gelegenheiten zum Wiedereinstieg  
in den Markt oder zur Aufstockung  
der Allokation ergeben. Die 
Rezessionswahrscheinlichkeit ist stark 
gesunken, die Gewinnerwartungen 
sind niedrig, und die langfristigen 
Markttrends zeigen deutlich nach 
oben. Langfristig orientierte Anleger 
sollten die kurzfristige Volatilität nicht 
fürchten, sondern sie begrüßen.
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