
Die globale Konjunktur zeigt sich robuster als erwar-
tet. Europa und die Schweiz gewinnen an Dynamik, 
während die US-Wirtschaft von steigenden Investitio-
nen getragen wird und China zweigeteilt bleibt. Gleich-
zeitig sorgen höhere Zinsen und geopolitische Risiken 
für ein anspruchsvolles Marktumfeld. Wir bleiben ins-
gesamt ausgewogen positioniert, mit gezielten Akzen-
ten.

Die wirtschaftliche Aktivität in Europa hat sich jüngst bes-
ser entwickelt als vom Marktkonsens erwartet, auch in der 
Schweiz. Die Wirtschaft der Eurozone profitiert von anzie-
hender Industrietätigkeit aufgrund stärkerer Investitionen. 
Das unterstützt den Euro und die Beschäftigungslage. Die 
Inflation wird von höheren Energiepreisen angetrieben, 
weshalb die EZB eine weitere Leitzinserhöhung beschloss. 
Die US-Konjunktur hält sich dank steigenden Kapitalinves-
titionen, welche nicht nur im KI-Bereich sichtbar sind, wäh-
rend sich beim Konsum der Unterschied zwischen den 
höheren und niedrigeren Einkommensklassen (mit weniger 
Ausgabemöglichkeiten wegen hoher Benzinpreise) bemerk-
bar macht. China zeigt eine zweigeteilte Konjunkturent-
wicklung: starkes Exportwachstum, schwacher Konsum.

Währungen
Der Schweizer Franken hat sich trotz anhaltender geopo-
litischer Unsicherheiten abgeschwächt. Ausschlagge-
bend sind vor allem das tiefe Zinsniveau in der Schweiz 
und der deutliche Zinsnachteil gegenüber anderen Wäh-
rungsräumen. Gleichzeitig blieb die Nachfrage nach dem 
Franken als sicherem Hafen begrenzt. Die SNB dürfte 
zudem einer übermässigen Aufwertung entgegenwirken, 
wodurch das Aufwärtspotenzial des Frankens vorerst 
begrenzt bleibt.

Obligationen
Die langfristigen Kapitalmarktzinsen sind seit Jahresbe-
ginn in vielen wichtigen Märkten deutlich gestiegen und 
notieren teilweise auf Mehrjahreshöchstständen. Treiber 
sind insbesondere die steigenden staatlichen Finanzie-
rungsbedarfe sowie der hohe Kapitalbedarf für Investitio-
nen in künstliche Intelligenz und die damit verbundene 
Infrastruktur. Gleichzeitig können Aufrüstung, Energie-
wende und Deglobalisierung zu anhaltendem Inflations-

druck beitragen und den Spielraum der Notenbanken für 
deutliche Zinssenkungen begrenzen. Insgesamt spricht 
damit vieles dafür, dass die langfristigen Zinsen vorerst 
erhöht bleiben. Die Risikoaufschläge für Unternehmens-
anleihen bleiben insgesamt eng, da der überwiegende 
Teil der Emittenten weiterhin solide aufgestellt ist. Auf-
grund des volatilen Marktumfeldes sind wir defensiv posi-
tioniert. Wir halten weiterhin an unserem taktischen 
Untergewicht bei Obligationen fest und haben eine kür-
zere Durationspositionierung gegenüber dem Benchmark.
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Immobilien
Zahlreiche Immobiliengesellschaften haben ihre Halbjah-
resergebnisse veröffentlicht, die insgesamt solide ausge-
fallen sind und die weiterhin robuste Fundamentaldaten 
des Schweizer Immobilienmarktes bestätigen. Gleichzeitig 
sorgen die hohen Bewertungen und das begrenzte Rendi-
tepotenzial für eine gewisse Zurückhaltung bei den Anle-
gern. Das weiterhin defensive Marktumfeld spricht jedoch 
grundsätzlich für eine positive Entwicklung der Schweizer 
Immobilienanlagen. Die erwartete Rendite liegt nach wie 
vor über jener von Obligationen, während die Bewertungen 
im Vergleich zu Aktien weiterhin Aufholpotenzial bieten. 
Vor diesem Hintergrund halten wir an unserem Überge-
wicht bei Schweizer Immobilienanlagen fest.

Aktien
Schweizer Aktien bieten dank der hohen Qualität vieler 
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Unternehmen und ihrer defensiven Ausrichtung weiterhin 
Stabilität. Das globale Zinsumfeld mit zuletzt steigenden 
Renditen sorgt jedoch für ein anspruchsvolles Marktum-
feld. Gleichzeitig bleiben Konjunktur- und Zinsrisiken wich-
tige Einflussfaktoren für die weitere Entwicklung. Globale 
Aktien entwickelten sich zuletzt leicht positiv. Höhere 
Anleiherenditen, anhaltender Inflationsdruck, erhöhte 
Ölpreise und geopolitische Unsicherheiten bleiben jedoch 
Belastungsfaktoren. Die Bewertungen haben sich teil-
weise reduziert, liegen insbesondere in den USA aber wei-
terhin auf erhöhtem Niveau. Robuste Gewinnerwartungen 
sprechen für eine neutrale Positionierung, während das 
Zinsumfeld gegen eine offensivere Ausrichtung spricht. 
Aktien mit geringer Volatilität dürften sich bei einer mögli-
chen Marktkonsolidierung vergleichsweise stabil entwi-
ckeln. Insgesamt bleibt die Aktienquote neutral. Innerhalb 
der Allokation liegt der Schwerpunkt in der Schweiz weiter-
hin auf ausgewählten Unternehmen sowie global auf US-
Aktien mit geringer Volatilität.

Rohstoffe
Gold gab zuletzt etwas nach, belastet durch gestiegene 
US-Anleiherenditen. Die robuste Nachfrage der Zentral-
banken, insbesondere aus China, sowie Käufe institutio-
neller Anleger sorgen jedoch für Unterstützung. Die lang-
fristigen Argumente für Gold bleiben damit intakt, 
kurzfristig wirken höhere Renditen jedoch bremsend. Die 
übrigen Rohstoffmärkte entwickelten sich insgesamt posi-
tiv, insbesondere Energie und Industriemetalle. Energie-
preise profitierten von den Unsicherheiten über die glo-
bale Versorgung, während Industriemetalle durch die 
Erholung der chinesischen Nachfrage unterstützt wurden. 
Agrarrohstoffe legten ebenfalls zu. Eine Entspannung im 
Nahen Osten könnte insbesondere bei Energie zu einer 
Korrektur führen. Wir behalten unsere neutrale Position 
bei Gold und Gesamtrohstoffen bei.

Privatmärkte
Die Privatmärkte bleiben trotz gradueller Erholung ein selek-
tives Umfeld. Die Aktivität an den Transaktionsmärkten ver-
bessert sich langsam, während die Liquidität für Investoren 
weiterhin herausfordernd bleibt. Kapital fliesst vor allem in 
etablierte Manager mit klarer Differenzierung und nachhalti-
ger Wertschöpfung. Im Private Equity gewinnt operative 
Wertschöpfung zunehmend an Bedeutung, da steigende 
Unternehmensgewinne wichtiger werden als eine Bewer-
tungsausweitung. KI bleibt insbesondere im Technologie-
sektor ein wichtiger Einflussfaktor. Private Credit bleibt 
attraktiv, wobei die Qualität der Kreditauswahl, eine solide 

Strukturierung und erfahrene Manager entscheidend sind. 
Wir halten an der bestehenden Allokation fest.

Digitale Vermögenswerte
Die Stabilisierung von Bitcoin setzt sich fort. Trotz höherer 
Marktzinsen bleibt das technische Bild konstruktiv, da BTC 
über dem 200-Wochen- und 10-Monate-Durchschnitt han-
delt. Auch die On-Chain-Daten bleiben positiv: Institutio-
nelle Käufe übersteigen weiterhin die neu geschürfte 
Menge, während Miner weniger verkaufen. Insgesamt 
bleibt die Ausgangslage vielversprechend. Aufgrund der 
höheren Zinsen und geopolitischen Risiken bleiben wir in 
diesem anspruchsvollen Marktumfeld weiterhin neutral 
positioniert.
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ARCHIP Kryptozertifikat
Das ARCHIP Kryptozertifikat bietet die Möglichkeit, 
an der Kursentwicklung von Kryptowährungen teilzu-
haben, ohne diese direkt in einer eigenen Wallet hal-
ten zu müssen. Es ist einfach und schnell handelbar 
analog traditionellen Anlageprodukten. Das Zertifikat 
ist eine besicherte reine Schweizer Lösung und ent-
spricht den höchsten Sicherheitsstandards. Das Zerti-
fikat investiert direkt in digitale Vermögenswerte 
sowie Blockchainspezifische Aktien.

Möchten Sie Ihre Anlagealloka-
tion um digitale Vermögens-
werte erweitern? Sprechen Sie 
uns an.


