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Die Weltwirtschaft wachst weiter, doch Energiepreise und hartnackige Inflation begrenzen

den geldpolitischen Spielraum. Wir halten an einer neutralen Aktienquote, kurzen Anleihen-

laufzeiten und einem Schwerpunkt im Schweizer Franken fest. Breite Diversifikation in Regi-

onen und Sektoren in Aktien sowie eine begrenzte Goldbeimischung bleiben zentral.

Politisches Umfeld

Der Konflikt im Nahen Osten bleibt ein wesentli-
ches Risiko fir Energieversorgung, Inflation und
Wachstum. Eine dauerhafte Entspannung kann
nicht vorausgesetzt werden. Stérungen wichtiger
Transportwege konnten Energie und Vorprodukte
verteuern, wahrend alternative Routen diese Ab-
hangigkeiten nur teilweise reduzieren. Hinzu
kommen handelspolitische Unsicherheiten, welche
die Investitionstatigkeit belasten.

Gleichzeitig schrankt die hohe Staatsverschuldung
vieler Industrieldander den finanzpolitischen Spiel-
raum zunehmend ein. Steigende Zinslasten sowie
wachsende Sozial- und Verteidigungsausgaben
erhéhen den Finanzierungsbedarf zusatzlich. In
den vergangenen Wochen riickte insbesondere die
hohe Staatsverschuldung Frankreichs in den Fokus
der Anleihemarkte. Steigende Renditen erhéhen
wiederum die Finanzierungskosten und verstarken
den Druck auf die Staaten, ihre Haushalte zu kon-
solidieren und Ausgaben zu reduzieren.

Wirtschaftliche Entwicklung

Der IWF erwartet in seiner Juli-Prognose ein globa-
les Wachstum von 3,0% fir 2026 und 3,4% fir
2027. Die Entwicklung bleibt jedoch uneinheitlich:
Energieimporteure leiden unter héheren Kosten,
wahrend Lander entlang der Technologielieferket-
ten von der starken Nachfrage im Bereich der
kiinstlichen Intelligenz profitieren.

In den USA beurteilt die Fed Konsum und Investiti-
onen weiterhin als robust. Die in den vergangenen
Wochen deutlich gestiegenen langfristigen Zinsen
kénnten das Wachstum jedoch zunehmend brem-
sen. Gleichzeitig erhoht der wachsende Schulden-
dienst den Konsolidierungsdruck auf die Staats-
haushalte. Notwendige Ausgabenkiirzungen oder
Steuererh6hungen koénnten die wirtschaftliche
Entwicklung zusatzlich belasten.

Fir den Euroraum prognostiziert die EZB fiir 2026
ein Wachstum von 0,9% und fir 2027 von 1,4%.
Die SNB rechnet fiir die Schweiz mit rund 1% be-
ziehungsweise 1,5%. Der starke Franken dampft
zwar die importierte Inflation, belastet jedoch die
Exportwirtschaft.

Unser Basisszenario bleibt ein moderates globales
Wachstum. Ein anhaltender Energieschock wirde
allerdings das Risiko einer Kombination aus schwa-
cher Konjunktur und erhdhter Inflation deutlich
vergrossern.

Geldpolitik und Anleihen

Die Inflation ist in den USA und im Euroraum mit
rund 3% weiterhin erhoht, liegt jedoch weit unter
den zweistelligen Raten der 1970er-Jahre. Die
erwarteten Zinserhéhungen zur Bekdmpfung des
Preisdrucks sind inzwischen erfolgt: Die Fed erhéh-
te ihr Zielband am 16. September um 0,25 Pro-
zentpunkte, die EZB beschloss am 10. September
ebenfalls eine Anhebung um 0,25 Prozentpunkte,
wirksam seit dem 16. September. Der SNB-Leitzins
liegt dagegen unverdndert bei 0%. Weitere Zins-
schritte dirften wesentlich von der Entwicklung
der Inflation abhangen.
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Zunehmend in den Fokus riickt jedoch der Druck
der Anleihemarkte auf hoch verschuldete Staaten.
Wachsende Zweifel an der langfristigen Tragfahig-
keit der Staatsfinanzen fiuhren zu hoéheren Risi-
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kopramien und steigenden Renditen langfristiger
Staatsanleihen. Dadurch kénnen die langfristigen
Zinsen selbst dann steigen, wenn die Zentralban-
ken ihre Leitzinsen nicht weiter erhéhen.

Wir bevorzugen kurze Laufzeiten und hohe Bonitat.
Lange Laufzeiten bleiben anfallig flir Zinsanstiege,
kdnnten bei einem Konjunktureinbruch aber ge-
winnen. CHF-Anleihen bieten geringe laufende
Ertrage, behalten jedoch ihre Funktion im defensi-
ven Portfolioteil.

Aktien

Wir halten an einer neutralen Aktienquote fest. Die
hohen Investitionen in kinstliche Intelligenz eroff-
nen betrachtliche Wachstumschancen. Fiir Aktio-
nare sind langfristig jedoch die daraus erzielten
Gewinne und freien Mittelzuflisse entscheidend.
Angesichts der teilweise anspruchsvollen Bewer-
tungen konnen bereits kleinere Enttdauschungen
deutliche Kurskorrekturen auslésen. Auch eine
hohe technologische Wachstumsdynamik rechtfer-
tigt deshalb keine unbegrenzt steigenden Aktien-
kurse.

Entscheidend bleibt eine breite Diversifikation tGber
Regionen und Branchen. Ein tieferes Kurs-Gewinn-
Verhéltnis allein bedeutet noch nicht, dass ein
Markt tatsachlich glinstiger bewertet ist. Unter-
schiede beim Branchenmix, bei den Wachstumsau-
ssichten und bei der Unternehmensqualitdat mis-
sen ebenfalls beriicksichtigt werden.

Innerhalb der Aktienquote kénnen Schweizer Divi-
dendentitel weiterhin attraktiv sein. Sie sind je-
doch kein Ersatz fur sichere Anleihen, da sowohl
Kursverluste als auch Dividendenkiirzungen mog-
lich bleiben.

Insgesamt setzen wir auf eine ausgewogene Mi-
schung aus wachstumsorientierten Technologie-
sektoren und defensiveren Bereichen wie Nah-
rungsmittel, Pharma und Versicherungen.

Wahrungen und Gold

Langfristig bevorzugen wir den Schweizer Franken
als Basiswahrung. Die deutlich héheren Zinsen in
den USA und im Euroraum erhdhen jedoch die

Attraktivitdat von US-Dollar und Euro und kénnten
den Franken kurzfristig schwéachen.

Hohe Haushaltsdefizite und steigende Staatsschul-
den stellen langerfristig ein Risiko fiir das Vertrau-
en in einzelne Wahrungen dar. Daraus lasst sich
jedoch kein verlasslicher kurzfristiger Wechsel-
kurstrend ableiten.

Gold bleibt ein wichtiger Bestandteil der Diversifi-
kation und bietet einen gewissen Schutz vor geo-
politischen und monetaren Risiken. Da Gold keine
laufenden Ertrage erwirtschaftet und auch in Kri-
senzeiten deutlichen Kursschwankungen unterlie-
gen kann, sollte die Position begrenzt und regel-
massig auf die strategische Zielquote zuriickgefiihrt
werden.

Asset Allocation

Wir verdndern unsere bisherige Grundausrich-
tung etwas: Liquiditat, Obligationen und Ak-
tien werden in unseren Portefeuilles nun
neutral gewichtet. Innerhalb der Wahrungs-
allokation bevorzugen wir CHF gegeniiber USD
und EUR. Gold ist in jedem unserer Portfolios
fest vertreten.
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