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Investiert bleiben, Chancen und
Risiken ausbalancieren

Anlagepolitik, August 2026

Die Markte bewegen sich zwischen einer robusten
US-Konjunktur, der erneuten Schliessung der Strasse
von Hormus sowie hohen Erwartungen an die Geldpo-
litik und die Unternehmen. Trotz steigender Energie-
preise bleiben die Inflationserwartungen gedampft,
wéahrend bei den umfangreichen KIl-Investitionen
zunehmend die kiinftige Ertragskraft in den Fokus
riickt. Wir bleiben nahe an der strategischen Ausrich-
tung, setzen gezielte Akzente und halten an breiter
Diversifikation sowie konsequentem Risikomanage-
ment fest.

Die amerikanische Konjunktur erweist sich dieses Jahr
weiterhin als robust. So ist die US-Arbeitslosenrate im Juni
wieder gefallen und liegt mit 4,2 % auf einem historisch tie-
fen Niveau, was den Privatkonsum unterstiitzt. In der Euro-
zone hingegen ist der Konsum weniger stark, was auch mit
der recht schwachen Konsumentenstimmung zusammen-
hangt. Das Wirtschaftswachstum der Eurozone profitiert
zwar von der deutschen Fiskalexpansion, zeigt sich aber
aufgrund der hoheren Energieabhéngigkeit weniger dyna-
misch als die US-Konjunktur. Die Wirtschaftsindikatoren
der Schweiz konnten sich verbessern, was fiir ein starke-
res Wirtschaftswachstum als in der Eurozone spricht.
China ist gespalten: Die Exporte wachsen kréftig, doch der
Einzelhandel ist weniger stark als in fritheren Jahren.

Wahrungen

Trotz der Unsicherheiten durch den Nahost-Konflikt blieb
der Schweizer Franken bislang schwach. Dagegen profi-
tierten der australische Dollar und die norwegische
Krone von den gestiegenen Rohstoffpreisen. Euro und
US-Dollar schwankten zunéachst gegeniiber dem Franken,
erholten sich jedoch dank veranderter Zinserwartungen
und der Rolle des US-Dollars als sicherer Hafen. Fir den
Rest des Jahres wird jedoch keine weitere Aufwertung
des Euro oder des US-Dollars gegenlber dem Franken
erwartet.

Obligationen

Nachdem die US-Notenbank Fed Anfang Jahr noch Zins-
senkungen erwogen hatte, stehen diese inzwischen nicht
mehr zur Diskussion. Die Européische Zentralbank hat
ihre Leitzinsen nach der Anhebung im Juni zuletzt unver-

andert belassen. Die erneute Eskalation im Iran und die
damit verbundenen héheren Inflationserwartungen flhr-
ten jedoch zeitweise zu steigenden Kapitalmarktzinsen,
da Anleger hohere Renditen als Ausgleich fir den Kauf-
kraftverlust forderten. In der Schweiz ist der Inflations-
druck geringer, weshalb die Zinsen weniger stark gestie-
gen sind. Die Risikoaufschlage fir Unternehmensanleihen
haben sich insgesamt jedoch kaum bewegt, da der Uber-
wiegende Teil der Emittenten weiterhin sehr solide aufge-
stellt ist. Wir halten weiterhin an unserem taktischen
Untergewicht bei Obligationen fest. Entsprechend wei-
sen wir mittlerweile eine kiirzere Durationspositionierung
im Vergleich zum Benchmark auf.
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Die Kapitalmarktaktivitat (Kapitalerhdhungen und Neuko-
tierungen) hat uUber den Sommer etwas nachgelassen,
diirfte aber im Herbst wieder anziehen. Angste vor steigen-
den Zinsen und politische Themen (z.B. Zuwanderungsthe-
matik, Wohninitiativen in Ziirich) hatten zuletzt fur Unsi-
cherheiten gesorgt. Der fiir den Immobilienmarkt positive
Ausgang der Abstimmungen hat die Kurse jedoch kurzfris-
tig gestutzt. Langerfristig bleiben die hohe Bewertung und
Zinsangste aufgrund der steigenden Inflation ein Risiko fur
die Anlageklasse. Die erwartete Rendite liegt nach wie vor
uber jener von Obligationen, wéhrend bei den Preisen
gegenuber Aktien noch Aufholbedarf besteht. Aus diesen
Griinden halten wir weiterhin an unserem Ubergewicht
fest.



Aktien

Fir Schweizer Aktien sprechen nach wie vor die hohe
Qualitat vieler Unternehmen, solide Bilanzen sowie die
starke Position defensiver Branchen mit einer verldssli-
chen Gewinnentwicklung. Innerhalb des Marktes entwi-
ckelten sich zuletzt grosskapitalisierte Titel besser als
Small- und Mid-Caps, da Anleger Stabilitdt und Qualitat
bevorzugen. Das aktuelle Umfeld bleibt geprégt von geo-
politischen Unsicherheiten, einer verhaltenen Konjunktur
sowie Erwartungen weiterer Zinserhohungen. Small- und
Mid-Caps bleiben selektiv interessant, diirften ihr Poten-
zial jedoch erst bei einer verbesserten Konjunktur und
steigender Risikobereitschaft stérker entfalten. Die glo-
balen Aktienmaérkte entwickelten sich insgesamt stabil.
Robuste Unternehmensgewinne stiitzen die Méarkte, wéh-
rend hohe Bewertungen - insbesondere im Technologie-
und Kl-Sektor - sowie das anspruchsvolle Zinsumfeld
das Aufwértspotenzial begrenzen. Vor diesem Hinter-
grund halten wir an einer neutralen Aktiengewichtung
fest. Innerhalb der globalen Aktien bevorzugen wir unver-
andert US-Aktien mit geringer Volatilitat, die sich im ver-
gangenen Monat dank ihres defensiven Charakters und
der hoheren Gewichtung von Gesundheitstiteln als
besonders widerstandsfahig erwiesen haben.

Rohstoffe

Der Goldpreis gab im vergangenen Monat nach. Hohere
reale Zinsen, eine ricklaufige Inflation und anhaltende Mit-
telabflisse aus Gold-ETFs belasteten die Entwicklung.
Stlitzend wirkt hingegen die nach wie vor robuste Nach-
frage der Zentralbanken. Die Rohstoffméarkte entwickelten
sich insgesamt uneinheitlich: Agrarrohstoffe profitierten
von wetterbedingten Angebotsrisiken und geopolitischen
Spannungen, wéhrend Industriemetalle unter den schwé-
cheren Wachstumsaussichten litten. Edelmetalle standen
aufgrund des hdheren Zinsniveaus unter Druck. Insgesamt
bleiben Rohstoffe ein wichtiger Diversifikator im Portfolio,
auch wenn kurzfristig gemischte Signale Uberwiegen. Vor
diesem Hintergrund halten wir sowohl bei Gold als auch
bei den Gesamtrohstoffen an einer neutralen Positionie-
rung fest.

Privatmarkte

Die Privatmérkte bewegen sich trotz einer graduellen Erho-
lung weiterhin in einem anspruchsvollen Umfeld. Die Kapi-
talzuflisse konzentrieren sich unverandert auf etablierte
Manager mit Uberzeugender Erfahrung. Im Bereich Private
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Equity verzogern der anhaltende Exit-Stau und die
anspruchsvollen Bewertungen die Erholung der Anlage-
klasse. Gleichzeitig verandert der zunehmende Einsatz von
kinstlicher Intelligenz, insbesondere im Softwaresektor, die
Investmentlandschaft und erhdht die Bedeutung einer sorg-
faltigen Selektion attraktiver Geschaftsmodelle. Im Private
Credit bleibt das Umfeld grundsétzlich attraktiv, wobei die
Sorgfalt bei der Kreditpriifung weiter an Bedeutung gewinnt.
Wir sind nach wie vor von der Qualitat unserer Managerse-
lektion Uberzeugt und halten an der bestehenden Allokation
fest.

Digitale Vermogenswerte

Die Erholung bei den digitalen Vermdgenswerten setzt
sich fort. Beim grdssten Krypto-Asset Bitcoin zeichnet
sich ab, dass seine Bodenbildungsphase weit fortgeschrit-
ten ist. Darauf deutet vor allem die flr digitale Vermdgens-
werte typische On-Chain-Analyse hin. Aus charttechni-
scher Sicht gilt es nach wie vor, wichtige technische Levels
zu durchbrechen. Zur Zuriickhaltung mahnt aktuell noch
der Optionsmarkt. Dieser zeigt, dass Derivate-Handler
noch immer eher defensiv positioniert sind. Auch bleibt
das makrodkonomische Umfeld fiir Risikoanlagen wie
Krypto-Assets anspruchsvoll. Vor diesem Hintergrund hal-
ten wir vorerst an unserer neutralen Gewichtung fest.
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