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Ende März hatte ich die Givaudan-Aktie
zum Kauf vorgeschlagen. Nachdem sie
in den vorausgegangenen achtzehn
Monaten rund 40% anWert eingebüsst
hatte, war die nun sichtbar gewordene
Falling-Wedge-Struktur für mich ein
starkes Handlungsargument.
Die Situation hat sich so entwickelt,

wie ich es vonWedges gewohnt bin.
Zuerst war meine Mailbox voll mit Be-
schimpfungen, weil die Aktie in den
folgenden vierWochen stagnierte oder
sogar noch etwas nachgab. Danach
kam derWedge-übliche rasante Um-
bruch – ein Anstieg von über 30%
innerhalb von zwei Monaten.

Von Emotionen getrieben
Eine Analyse ist kein Handlungsplan.
Zeigt sich eine Rising oder eine Falling
Wedge, dann ist klar: Kurzfristig ist mit
Entscheidungsstress zu rechnen, mittel-
fristig mit hohen Gewinnen. Die Ana-
lyse kann eine solche Situation benen-
nen – aber ob der Investor damit umge-
hen kann, weiss sie nicht. Die nötigen
Randbedingungen definiert der Investor
deshalb in seiner persönlichen Strategie.
Wedges bilden sich dann aus, wenn

der Preisbildungsprozess stark von Emo-
tionen getrieben ist. Ihnen standzuhal-
ten, erfordert eine gute Resilienz. Doch
genau diese emotionale Aufgeladenheit
macht die Bewirtschaftung solcher Set-
tings auch so profitabel. Wir Menschen
kommen am besten mit linearen Abläu-

fen zurecht, weil sie überschaubar sind.
Die Vorgänge um eineWedge herum
folgen dagegen eher einem tektonischen
Prinzip: Sie sind nicht linear.
Die Givaudan-Aktie hat mein Preis-

ziel übertroffen, der Anstieg fiel sogar
noch heftiger aus als erwartet. Insofern
hat sie mich durchaus überrascht. Jetzt
aber ist dieWedge abgewickelt, und
die Givaudan-Aktie dürfte in ruhigeres
Fahrwasser kommen. Ich rechne mit
einer moderaten Korrektur – die
dann auch wieder neue Handlungs
möglichkeiten eröffnet.

Langfristiger ausgerichtet
Die Situation der Nestlé-Aktie unter-
scheidet sich von der bei Givaudan da-
durch, dass sie deutlich grösser und
damit längerfristiger determiniert ist.
Eine grössere FallingWedge bedeutet:
Der erwartete Anstieg fällt langsamer
aus, hält dafür aber länger an. Die
Wedge der Nestlé-Aktie habe ich hier
vor einigen Monaten beschrieben.
Jetzt hat die Aktie sie aktiviert und

entsprechendes Aufwärtsmomentum
gewonnen.Wahrscheinlich bleiben
keine 10%mehr, bis Nestlé eine Pause
einlegt und sich langfristig ausgerichte-
ten Investoren damit nochmals eine
Kaufgelegenheit bietet.

ROLAND VOGT, www.invest.ch/fuw
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Meinungen zur Börsenlage

Der Kursanstieg von Holcim wurde im
Februar gestoppt, nachdem die EU eine
Anpassung der CO2-Regulierung in Aus-
sicht gestellt hatte. Im Frühling zeich-
nete sich dann ab, dass die Reform wohl
nicht so negativ ausfällt wie teilweise
befürchtet. VergangeneWoche hat die
EU-Kommission ihren Reformvorschlag
vorgestellt. Er ist für Holcim eher besser
ausgefallen als erwartet: Der Preis für
CO2-Emissionen dürfte in den nächsten
Jahren steigen, sodass CO2-arme
Zementproduzenten wie Holcim einen
Wettbewerbsvorteil haben.Weniger
umweltfreundliche Konkurrenten dürf-
ten aus demMarkt ausscheiden. Der
Gesetzgebungsprozess sollte spätestens
Ende 2027 abgeschlossen sein. Doch
weil die Unsicherheit nun deutlich
nachgelassen hat, dürfte die Aktie be-
reits jetzt wieder stärker auf Interesse
stossen. Auch abgesehen von der Regu-
lierung hat Holcim Rückenwind: Eine
robuste Nachfrage, Kostensenkungen
und Übernahmen tragen zu einem über-
durchschnittlichen Gewinnwachstum
bei. SCHWYZER KANTONALBANK

VergangeneWoche publizierten die ers-
ten Unternehmen ihre Halbjahresresul-
tate. Sie liegen teils deutlich über den
Erwartungen. Hervorzuheben sind die
ausgezeichneten Zahlen der US-Banken
sowie von ABB, Richemont, ASML und
Taiwan Semiconductor (TSMC). Diese
Woche veröffentlichen über dreissig
Schweizer Unternehmen die Ergebnisse.
Im Fokus stehen amMittwoch Lonza
und VAT Group sowie am Donnerstag
Galderma, Givaudan, Kühne + Nagel,
Nestlé und Roche. International stehen
Tesla, Alphabet und SAP imMittel-
punkt. Die Erwartungen sind sehr hoch.
Im zweiten Quartal sollen die Gewinne
gegenüber demVorjahr in den USA 23%
und in Europa 13% gestiegen sein. Für
2026 und die beiden Folgejahre wird ein
Gewinnwachstum von je über 10% p.a.
erwartet. In einem solchen Umfeld ist
gut meist nicht gut genug, und eine
Enttäuschung wie bei IBM führt zu
einem Kurssturz. Die Earnings Season
sorgt auf Titelebene für hohe Volatilität
und ermöglicht interessante Anlage
opportunitäten. BANK CIC SCHWEIZ

An den Finanzmärkten bringen Phasen
erhöhter Unsicherheit nicht nur Risi-
ken, sondern oft auch attraktive Chan-
cen. Davon profitiert derzeit insbeson-
dere die Logistikbranche. Die Spannun-
gen rund um die Strasse von Hormus
verdeutlichen, wie rasch sich Handels-
ströme und Luftfrachtmärkte verändern
können. Gleichzeitig sorgen knappe
Frachtkapazitäten, volatile Frachtraten,
wechselnde Zollbestimmungen und
Währungsschwankungen für ein an-
spruchsvolles Marktumfeld. Davon
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Geopolitische Spannungen wirken
heute vernetzter denn je, und sie
schlagen direkt auf Preise, Zinsen

und Portfolios durch. Im Gespräch erklärt
GérardPiasko, Chefökonomder Privatbank
Maerki Baumann, warum er auf Realwerte
setzt und weshalb Obligationen zurzeit im
Nachteil sind. Zudem beleuchtet er, wie In-
flation als politischer Faktor unterschätzt
wird undwelchen SpielraumNotenbanken
und die US-Politik derzeit haben.
Piasko hatmehr als drei Jahrzehnte Er-

fahrung mit Aktien-, Anleihen- und Roh-
stoffmärkten und hat unter anderem bei
Julius Bär, Sal. Oppenheim und der Deut-
schen Bank gearbeitet. Maerki Baumann
&Cie. betreut Vermögen imWert von 12,8
Mrd. Fr. (Stand Ende 2025), die Mehrheit
davon stammt von Schweizer Kunden.

Herr Piasko, Irankrieg, Zollkrieg, Ukraine-
krieg – was bedeutet diese Kombination
von geopolitischen Krisen?
Die Krisen sind nicht isoliert voneinander,
sondern beeinflussen sich gegenseitig.
Russland, der IranundChina verfolgen das
gemeinsame Interesse, die USA zu schwä-
chen. Vergangene US-Regierungen haben
deshalb versucht, einen Keil zwischen
Russland und China zu treiben. Diese sind
heute Bündnispartner. Vergangenes Jahr
ist eineEisenbahnlinie eröffnetworden, die
China, Russlandundden Iran verbindet. So
sind in kürzester Zeit viele russische und
chinesische Drohnen- und Raketenteile in
den Iran geliefertworden.DenUSAgeht es
nicht nur um das angereicherte Uran im
Iran, sondern auch um die militärische
Aufrüstung, deshalb haben sie reagiert.

Wie wirkt sich das auf die Märkte aus?
Realanlagen profitieren. Neben Rohstof-
fen auch Aktien von Unternehmen, die
mit Realwerten handeln, sowie Immobi-
lien und teilweise Privatmärkte. Dagegen
sind Obligationen im Nachteil, da insbe-
sondere steigende Rohstoffpreise zu höhe-
ren Preisen, zu Inflation führen.

In welchen Aktien sind Sie übergewichtet?
InAktiengesellschaften, die sich durch tiefe
Volatilität, also eine geringe Schwankungs-
breite auszeichnen, im sogenannten Min-
Vol-Trade. Besonders attraktiv sind zurzeit
Min-Vol-Aktien in denUSA, aber sie finden
sich auch in anderen Regionen.

Gibt es Sektoren oder Regionen,
die Sie nicht empfehlen?
In Obligationen sind wir derzeit unterge-
wichtet aufgrund der erhöhten Inflationsri-
siken. In US-Aktien sehenwir hohe Bewer-
tungen, gerade imTechnologiebereich,wes-
halb wir solche mit geringerer Volatilität
vorziehen. Aufgrund der hohen Bewertun-
gen am Aktienmarkt empfehlen wir aber
auchRohstoffe, ImmobilienunddenPrivat-
markt. In den Privatmärkten ist es wichtig,
einen langfristigen Anlagehorizont von
fünf bis fünfzehn Jahren zu beachten.

Sind US-Technologietitel überbewertet?
Beim Aktienkurs im Verhältnis zum Ge-
winn ist keine Übertreibung festzustellen.
Betrachtet man hingegen den Geldfluss,
den Cashflow, dann sieht es anders aus.

Das liegt unter anderem daran, dass Tech-
nologieunternehmen ihreKI-Kosten nicht
in der Erfolgsrechnung alsAusgabe verbu-
chen, sondern in der Bilanz als Investition,
die über einen längeren Zeitraum langsam
abgeschrieben werden kann. Bei Unter-
nehmen wie den Halbleiterproduzenten,
die wiederum von den KI-Investitionen
profitieren,werden die Einnahmen jedoch
direkt als Gewinn in der Erfolgsrechnung
verbucht. Als Investor darf man nicht nur
das Kurs-Gewinn-Verhältnis betrachten,
sondern muss auch das Kurs-Cashflow-
Verhältnis anschauen.

Falls die KI-Blase platzt, stürzt dann
auch die US-Wirtschaft ab?
Es gibt einen KI-Hype, vor allem, was ge-
hebelte Produkte angeht, das ist aber nicht
automatisch eine Blase. Klar ist: Eine Kor-
rektur des Aktienmarktes von 10 bis 20%
wird den US-Konsum deutlich beeinflus-
sen, auchweil mehrMenschen in den Ak-
tienmarkt investiert sind als in Europa.

Ist die Flut von Börsengängen ein Zeichen
dafür, dass bald eine Korrektur folgt?
Je höher die Aktienbewertungen, desto
grösser ist dieNachfrage, und desto attrak-
tiver ist ein Börsengang. Deshalb ist es für
Privatunternehmen attraktiv, Aktien öf-
fentlich zu kotieren. Nur weil das in der
Vergangenheit jeweils vor Korrekturen
der Fall war, lässt sich daraus aber noch
keine Prognose für eine künftige Korrek-
tur ableiten.

Derzeit läuft die US-Wirtschaft besser als
erwartet. Wie ist das zu erklären?
Einerseits durch die Milliarden von Dollar,
die in künstliche Intelligenz investiert wer-
den. Andererseits ist auch der Konsum
stärker als prognostiziert. DerKonsumund
die US-Wirtschaft profitieren seit längerem
von den Steuersenkungen der Trump-Re-
gierung. Das liegt daran, dass die höheren
Preise vor allemdie unteren und diemittle-
ren Einkommensgruppen belasten, die
einen geringeren Anteil am Gesamtkon-
sum ausmachen. Solange der Aktienmarkt

boomt, was er dank den Tech-Unterneh-
men tut, geht es den bereits privilegierten
US-Amerikanern gut, und sie gebenweiter-
hin Geld aus, was dieWirtschaft stützt.

Im November sind in den USA Zwischen-
wahlen. Was ist Ihre Einschätzung?
Historisch wird die regierende Partei in den
Zwischenwahlen oft abgestraft. Deshalb
wird von der politischen Agenda so viel wie
möglich in den ersten zwei Amtsjahren
eines Präsidenten umgesetzt. Dies zeigt sich
auch im Aktivismus der Trump-Regierung
seit demAmtsantritt imJanuar 2025: Steuer-
senkungen, Deregulierung, Investitionsan-
reize. Verlieren die Republikaner im Herbst
die Mehrheit im Repräsentantenhaus, wird
es schwieriger für Trump, beziehungsweise
er wird wahrscheinlich nochmehr von Prä-
sidialdekreten Gebrauchmachen.

Gemäss Umfragen werden die Demokra-
ten die Mehrheit im Repräsentantenhaus
gewinnen.
Genau, aber bis November kann sich noch
viel ändern. Neben den direktenWahlum-
fragen beobachte ich auch die Resultate
von Lokalwahlen sowie Umfragen zur
Popularität von Donald Trump. Ein wich-
tiges Thema für die Wähler sind die Le-
benshaltungskosten. Ein Beispiel ist der
Benzinpreis an derTankstelle. In denUSA
ist der Steueranteil des Preises an der Zapf-
säule geringer als in Europa, weshalb sich
ein höherer Ölpreis schnell im Portemon-
naie der Konsumenten bemerkbar macht.
Zudem ist das Auto als Fortbewegungs-
mittel in denUSAwichtiger als in Europa.

Wo sonst ist Inflation ein wichtiges
Wahlkampfthema?
Überall, ausser vielleicht in der Schweiz.
Wir haben historisch eine tiefe Inflation,
eine starke Währung und deshalb auch
wenig importierte Inflation. Aber in vielen
anderen, grösseren Ländern sind die Preise
in den vergangenen sechs, sieben Jahren
um 20 bis 40% gestiegen, nicht nur in den
USA, auch in Grossbritannien, Deutsch-
land oder Frankreich. Das ist belastend für
die Bevölkerung, vor allem für Menschen
mit tieferem Einkommen. Inflation wird
unterschätzt, sowohl als politisches wie
auch als wirtschaftliches Thema.

Inflation beeinflusst auch die Zentralban-
ken. Was ist Ihre Zinsprognose?
Die Wahrscheinlichkeit einer Zinserhö-
hung in der Eurozone ist höher als in der
Schweiz. In den USA wird eine Zinserhö-
hung immer wahrscheinlicher, wie die
letzte Sitzung des Offenmarktausschusses
FOMC zeigt. Allerdings ist es ein cleverer
Schachzug des neuen Fed-Chefs Kevin
Warsh, dass er verschiedene Untersu-
chungsausschüsse eingesetzt hat. Diese
Taskforces sollen gewisse Aspekte ge-
nauer studieren, unter anderem die Infla-
tion, den Arbeitsmarkt und die Auswir-
kung von KI auf die Produktivität. Das
verschafft ihm Zeit. Falls der politische
Druck auf das Fed wieder zunehmen
sollte, kann er auf die noch nicht abge-
schlossenen Untersuchungen verweisen.

INTERVIEW: MARA BERNATH

B
IL
D
:Z

V
G

«Russland, der Iran und
China verfolgen das
gemeinsame Interesse, die
USA zu schwächen.»
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Der Chefökonom der Privatbank
Maerki Baumann, setzt auf

Realwerte und Min-Vol-Aktien,
um dem geopolitischen

Umfeld zu trotzen.

MITTWOCHSINTERVIEW MIT GÉRARD PIASKO

«Realanlagen profitieren»

profitieren Anbieter mit globaler Prä-
senz, hoher Flexibilität und starker
Marktposition. Die strukturell zuneh-
mende Bedeutung globaler Lieferketten,
spezialisierter Expresslösungen und von
grenzüberschreitendem E-Commerce
sowie die verstärkte Auslagerung von
Dienstleistungen kommen den von uns
bevorzugten Logistikunternehmen
Kühne + Nagel und DHL zugute. Die
beiden werden zusätzlich durch eine
anhaltend starke Cashflow-Generie-
rung, solide Bilanzen und ein wider-
standsfähiges Geschäftsmodell unter-
stützt, nicht zu vergessen auch durch
proprietäre KI-Modelle. BANK CLER
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