Halbzeit an den Finanzmarkten

Das erste Halbjahr 2026 an den Finanzmarkten verlief wie

die aktuell laufende Fussball WM alles andere als geradlinig.

Uberraschende Wendungen, hitzige Zweikdmpfe und einige

unerwartete Spielverlaufe sorgten fir Spannung bei Anleger-

innen und Anlegern. Welche Entwicklungen sind Gber den

Bdrsensommer zu erwarten?

Martin Thums, Leiter Active Advisory / Order Desk

Finanzmdrkte: Ein Spiel mit vielen Wendungen

Die erste Halbzeit an den Finanzmarkten ist gespielt — und
das Zwischenresultat kann sich sehen lassen: So haben
Schweizer Aktien in den ersten sechs Monaten 2026 rund
10% zulegen kénnen und liegen damit klar Gber dem histori-
schen Schnitt. Doch der Reihe nach: Nach einem passablen
Start geriet das Marktgeschehen unter Druck. Geopolitische
Spannungen im Nahen Osten dominierten die Schlagzeilen
und wirkten wie eine frihe rote Karte fir die Stimmung an
den Finanzmarkten. Die Sorge um die Energieversorgung
liess die Olpreise deutlich steigen. Gleichzeitig nahm die
Unsicherheit Gber die weitere Entwicklung von Wirtschaft
und Unternehmensgewinnen spirbar zu.

Auch die Zentralbanken standen im Fokus. Anleger hofften
auf weitere Zinssenkungen, doch die wieder steigenden
Energiepreise erschwerten diesen Kurs. Die grossen Noten-
banken agierten daher vorsichtig und richteten ihre Entschei-
dungen weiterhin konsequent an den Wirtschaftsdaten aus.
Die Geldpolitik blieb damit ein wichtiger Taktgeber fir die
Mérkte — vergleichbar mit dem Schiedsrichter, der den
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Spielfluss wesentlich beeinflusst, ohne selbst Tore zu erzielen.
Auch die Handelspolitik der USA sorgte als standiger Unsi-
cherheitsfaktor immer wieder fir Unruhe an den Markten.

Zweites Borsenhalbjahr verspricht ebenfalls Spannung

Die Weltwirtschaft prasentiert sich erstaunlich widerstands-
fahig. Die Konjunktur verliert zwar etwas an Tempo, bleibt
aber dank staatlicher Investitionen und einer weiterhin soli-
den Nachfrage auf Kurs. Damit dirften die grossen Investi-
tionen in kinstliche Intelligenz auch im zweiten Halbjahr fir
Rickenwind bei Unternehmensgewinnen sorgen und einer
der wichtigsten Wachstumstreiber an den Aktienmdrkten
bleiben. In der Fussballsprache kdnnten Technologiewerte
damit auch kinftig den Unterschied ausmachen und wich-
tige Impulse fir die Marktperformance liefern. Der Zwi-
schenstand verspricht auch fir die zweite Jahreshalfte ein
spannendes Marktumfeld. Geopolitik, Inflation und Han-
delspolitik sorgen zwar fir Gegenwind, wahrend robuste
Unternehmensgewinne und die anhaltende Kl-Dynamik
wichtige Unterstitzung bieten.
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Anlagepolitik und taktische Positionierung

Fazit und Ausblick

Zur Halbzeit der Borsensaison 2026 prasentiert die Anzei-
getafel ein erfreuliches Gesamtbild. Noch steht aber kein
klarer Sieger fest. Die Finanzmarkte haben in den ersten
sechs Monaten zahlreiche Herausforderungen gemeistert
- von geopolitischen Spannungen Uber Inflationssorgen
bis hin zu handelspolitischen Unsicherheiten. Die Welt-
wirtschaft zeigte sich erstaunlich widerstandsfahig und die
Unternehmen lieferten solide Ergebnisse.

Fir die zweite Halbzeit bleibt die Ausgangslage offen. Auf
der einen Seite sprechen robuste Arbeitsmarkte, stabile
Unternehmensgewinne und die anhaltende Investitions-
dynamik im Bereich kinstlicher Intelligenz fir eine Fort-
setzung des Wachstums. Auf der anderen Seite kdnnen
geopolitische Ereignisse, Handelskonflikte oder ein Wieder-
aufflammen des Inflationsdrucks jederzeit fir unerwartete
Wendungen sorgen.

Oder um im Bild der laufenden Fussball WM zu bleiben:
Die erste Halbzeit war intensiv, temporeich und von einigen
Uberraschungen gepragt. Vieles deutet darauf hin, dass die
zweite Halbzeit nicht weniger spannend wird. In der heuti-
gen Finanzwelt gibt es kein Sommerloch mehr. Fir Anlege-
rinnen und Anleger spricht daher weiter vieles fir eine dis-
ziplinierte Anlagestrategie, einen langfristigen Blick auf die
Mérkte und eine ausgewogene Risikostreuung. Denn wie im
Fussball fallen die entscheidenden Tore oft erst gegen Ende
der Partie. Diversifikation bleibt der Schlissel.

Anlagepolitik im Juli

Mit dem Rahmenabkommen fir einen 60-tagigen Waf-
fenstillstand zwischen den USA und dem Iran hat sich
das Marktumfeld spirbar aufgehellt. Der Rickgang der
Olpreise hat die Sorge vor einem Energieschock verringert
und die Perspektiven fir Wachstum und Inflation verbessert.
In den USA dirften tiefere Energiepreise und anhaltend
hohe Investitionen in kinstliche Intelligenz die Wirtschaft
weiter stitzen. Auch in Europa zeigt sich das Konjunktur-
bild etwas freundlicher. Mittelfristig erwarten wir einen wei-
ter nachlassenden Inflationsdruck, wodurch der Druck auf
das Zinsniveau begrenzt bleiben sollte.

Wir halten deshalb an unserer bisherigen Einschatzung fest
und nehmen bei den Anleihen keine taktischen Anpassun-
gen vor. CHF-Anleihen bleiben aufgrund ihrer vergleichs-
weisen tiefen Renditen unattraktiv. Wir bevorzugen wei-
terhin Schwellenldnderanleihen, mit héheren laufenden
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Ertragen.

Auch die Ubergewichtung von Aktien bleibt bestehen.
Die attraktivste Gewinndynamik erwarten wir derzeit in
den Schwellenlandern, weshalb wir dort weiterhin einen
Schwerpunkt setzen. Gleichzeitig bleibt eine breite Diversi-
fikation Uber Schweizer und globale Aktien zentral.
Schweizer Immobilienfonds sind teuer bewertet, profitie-
ren aber vom Tiefzinsumfeld. Gold fehlt derzeit aufgrund
gestiegener US-Realrenditen und nachlassenden Krisensor-
gen das Momentum. Sowohl bei Immobilienfonds als auch
bei Gold halten wir deshalb an einer neutralen Positionie-
rung fest.
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Anlageklassen im Detail

Anleihen

Nach mehreren Monaten mit ausgepragten Rendite-

schwankungen verliefen die Entwicklungen in den letz-
ten Wochen deutlich ruhiger. Die laufende Verzinsung ver-
anderte sich in fast allen Regionen nur geringfigig. In der
Eurozone erhdhte die Europdische Zentralbank (EZB) wie
erwartet die Leitzinsen um 0.25%. Dies als Reaktion auf
den durch hohere Energiepreise verursachten Inflationsan-
stieg. Die EZB liess die Ture fur mdgliche zusatzliche Zins-
schritte weit offen. Wir sind diesbeziglich skeptisch. Aus
unserer Sicht dirften Zweitrundeneffekte in Sachen Inflation
aufgrund der relativ schleppenden Wirtschaft Gberschau-
bar bleiben. Wir nehmen diesen Monat keine Anderungen
an unseren Positionierungen im Anleihebereich vor.

Wir empfehlen:

- CHF-Anleihen: deutlich untergewichten

- US-Anleihen und restliche Regionen: neutral gewichten
- Schwellenlanderanleihen: Gbergewichten

Wahrungen

Der Schweizer Franken notierte im Juni gegeniber den
wichtigsten Wahrungen schwdacher. Vor allem der US-Dol-
lar legte deutlich zu und notiert nun auch auf Jahresbasis
hoher. Hintergrund dieser Entwicklung dirften falkenhaft
interpretierte Aussagen des neuen Fed-Vorsitzenden Kevin
Warsh sein. Er betonte, sein Augenmerk auf die Inflations-
bekampfung zu legen. Damit bewahrheiteten sich Befirch-
tungen nach einer von Prasident Trump gesteuerten Geld-
politik fir den Moment nicht.

Wir empfehlen:

- EUR: neutral gewichten
- USD: untergewichten
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Aktien
7) Die Aktienmarkte konnten auch im Juni stattliche
Gewinne verbuchen. Gewinner der letzten Wochen
waren die Markte Schweiz und Europa. Damit fihrten
zwei Regionen die Rangliste an, welche im bisherigen
Jahresverlauf hinter den Top-Performern zuriickgeblieben
sind. Die Jahreswertung fihren nach sechs Monaten wei-
terhin die Schwellenlénder an. Diese legten um Gber 20%
zu und liegen mit diesem Resultat deutlich vor allen ande-
ren Regionen. In den aufstrebenden Markten profitieren
einige Firmen aus der Halbleiter- und Chipindustrie in
enormem Mass von einer hdheren Nachfrage im Zusam-
menhang mit Investitionen in kinstliche Intelligenz. Diese
Entwicklung dirfte nach unserer Einschdtzung noch
einige Quartale anhalten. Deshalb bestatigen wir das
Ubergewicht in den Schwellenldndern und damit auch
unsere leichte Hohergewichtung der Aktienmarkte insge-
samt.

Wir empfehlen:
- Schwellenlénder: Gbergewichten
- USA, Schweiz, Pazifik und Europa: neutral gewichtet

Alternative Anlagen
/) Der Goldpreis sank im Juni um rund acht Prozent. Grund
dafir waren ein starker US-Dollar und hdhere Realzin-
sen. Nachdem géangige Erklarungsmuster zu US-Dollar und
Zinsen langere Zeit nicht funktionierten, scheinen sie nun als
klassische Treiber wieder gut zu wirken. Ruhiger war die Ent-
wicklung bei den Schweizer Inmobilienfonds. Wir bestdti-
gen die Einstufung zu beiden Anlageklassen und sind weiter-
hin neutral gewichtet.

Wir empfehlen:

- Gold: neutral gewichten

- Schweizer Immobilienfonds: neutral gewichten
- Ubrige Alternative Anlagen: ibergewichten

V' /N Untergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse
weniger zu halten

> Neutral: Empfehlung entspricht der strategischen
Vermdgensaufteilung

Ubergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse

mehr zu halten
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Entwicklung der Markte

Aktien mit erfreulicher Halbjahresentwicklung

Aktien Entwicklung 2026 in CHF * Entwicklung 2026 in EUR *
Schweiz 10.9% 12.0%
Deutschland 3.0% 4.0%
Europa 9.9% 11.0%
USA 12.0% 13.1%
Japan 18.6% 19.7 %
Schwellenlénder 23.5% 24.7 %
Alternative Anlagen

CH-Immobilienfonds 1.7% 2.7%
Ol (Brent) USD/Fass 74.16 24.0% 25.2%
Gold CHF/Kg 106'956.50 -2.6% -1.6%

*per 07.07.2026

Leitzinsen: EZB mit Erh6hung beim Einlagezins

Geld-und Kapitalmarkt 07. Juli 2026 Ende 2025 Verénderung
SNB Leitzins CHF 0.00% 0.00% 0.00%
EZB Einlagezins EUR 2.25% 2.00% 0.25%
10 Jahre Staatsanleihen CH 0.35% 0.32% 0.03%
10 Jahre Staatsanleihen DE 2.99% 2.86% 0.13%
10 Jahre Staatsanleihen US 4.55% 417 % 0.38%
10 Jahre Staatsanleihen JP 2.86% 2.07% 0.79%
Wahrungen
EUR/CHF 0.9220 0.9312 -0.99%
USD/CHF 0.8071 0.7934 1.73%
EUR/USD 1.1424 1.1736 -2.66%
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