Finanzmarkte Schweiz und International

Im zweiten Quartal 2026 standen erneut politische Entwicklungen unter Beteiligung der USA
im Zentrum. Die US-Politik sorgte mit der Weiterfihrung ihrer protektionistischen Handelspo-
litik sowie mit Untersuchungen zu madglichen neuen Zdllen fiur Unsicherheit. Gleichzeitig
spitzte sich die Lage im Nahen Osten deutlich zu. Der Konflikt zwischen den USA und Iran
sowie die Bombardierungen lIsraels im Libanon und die andauernde Sperrung der Strasse
von Hormus belasteten nach wie vor. Mehrere Male kundigte der US-Prasident ein Abkom-
men mit dem lIran an, ohne dass eine Einigung erzielt werden konnte. Mitte Juni wurde dann
endlich eine Vereinbarung mit verschiedenen Eckpunkten zwischen Iran und den USA unter-
zeichnet. Allerdings mussen die wichtigen Details erst noch verhandelt werden. Wie es wei-
tergeht und ob die unterzeichnete Vereinbarung zu einem dauerhaften Abkommen flhrt, ist
angesichts der verharteten Fronten mehr als fraglich. Die Unsicherheit fur die Energiemarkte
bleibt daher weiter bestehen, auch wenn sich der Olpreis zuletzt wieder auf Vorkriegsniveau
reduziert hat.

In den USA zeigt sich die Wirtschaft im bisherigen zweiten Quartal insgesamt noch wider-
standsfahig. Die Federal Reserve stellte an ihrer Sitzung vom 17. Juni fest, dass die wirt-
schaftliche Aktivitat trotz erhdhter Unsicherheit in solidem Tempo expandiert. Gestutzt wird
dies weiterhin von hohen Investitionen in die digitale Infrastruktur. Gleichzeitig bleibt die
Preisentwicklung zu hoch. Die Konsumentenpreise stiegen im Mai um hohe 4.2 %. Auch der
Arbeitsmarkt bleibt vorerst robust. Die Arbeitslosenquote verharrte bei 3.9 %. Vor diesem
Hintergrund beliess die amerikanische Notenbank (Fed), auch unter dem von Prasident
Trump frisch ernannten Notenbankchef Kevin Warsh, den Zielkorridor fur den Leitzins unver-
andert bei 3.50-3.75 %. Die Fed betont weiterhin ihre datenabhangige Haltung und verweist
darauf, dass die Inflation wegen hoherer Energiepreise und der geopolitischen Spannungen
wieder starker in den Fokus geruckt ist. Trotzdem ist vorerst nicht mit einer Zinsanderungen
zu rechnen.

In der Eurozone blieb das wirtschaftliche Umfeld im zweiten Quartal gemischt. Die Europai-
sche Zentralbank (EZB) spricht weiterhin von einer insgesamt widerstandsfahigen Wirtschaft,
verweist aber gleichzeitig auf die gestiegene Unsicherheit durch den Nahostkonflikt und die
héheren Energiepreise. Die Inflation hat sich im Verlauf des Quartals wieder beschleunigt.
Die Teuerung stieg im Mai auf 3.2 %, wobei insbesondere der Energiesektor mit zweistelli-
gen Zuwachsraten belastete. Die EZB reagierte auf diese Entwicklung am 11. Juni mit einer
Anhebung der Leitzinsen um 0.25 %. Gleichzeitig stellte die EZB klar, dass sie weiterhin da-
tenabhangig vorgeht. Mindestens eine weitere Zinserhohung in den kommenden Monaten
scheint daher moglich.

Die Schweizer Wirtschaft ist im zweiten Quartal ordentlich ins Jahr gestartet. Das Bruttoin-
landprodukt (BIP) wuchs im ersten Quartal um 0.4 % gegenliber dem Vorquartal; der Indust-
rie kam dabei eine tragende Rolle zu, wahrend die inlandische Endnachfrage verhalten blieb.
Die Inflation blieb sehr tief. Im Mai lag sie bei 0.6 %. Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
beliess an ihrer vierteljahrlichen Lagebeurteilung Mitte Juni den Leitzins bei 0.00 %. Gleich-
zeitig bekraftigte sie ihre Bereitschaft zu Interventionen am Devisenmarkt, um eine zu rasche
und Ubermassige Aufwertung des Frankens zu verhindern. Die SNB begriindete ihre vorsich-
tige Haltung damit, dass die Schweiz zwar von den hoéheren globalen Energiepreisen betrof-
fen ist, der starke Franken den Inflationsdruck aber weiterhin dampfe. Eine Zinsanpassung
ist daher auf absehbare Zeit nicht zu erwarten.

Die Aktienmarkte entwickelten sich im 2. Quartal weiter volatil. Nach jeweils voribergehen-
den Entspannungen rund um den Iran-Konflikt verbunden mit der Hoffnung auf eine Offnung
der wichtigen Strasse von Hormus kam es wiederholt zu kraftigen Aufwartsbewegungen.
Riickschlage bei den Verhandlungen und hoéhere Olpreise lésten aber jeweils rasch neue
Nervositat aus. Hoffnungen auf eine diplomatische Losung fuhrten Mitte Juni zu deutlichen
Kursanstiegen. Gleichzeitig bleiben die fundamentalen Unterstutzungsfaktoren — solide Un-
ternehmensgewinne, hohe Investitionen in Technologie und insgesamt noch robuste



Konjunkturdaten — intakt. Allerdings bleibt eine anhaltende Entspannung bei den Energie-
preisen zentral fur eine weiterhin stabile Kursentwicklung. Die bevorstehenden eher nach-
richtenarmeren Sommermonate und die Abwesenheit vieler Marktteilnehmer konnen erfah-
rungsgemass fur eine noch volatilere Kursentwicklung sorgen.

Nach einer etwas unterdurchschnittlichen Performance im 1. Quartal setzte der amerikani-
sche Aktienmarkt in den letzten drei Monaten angefuhrt von den Technologiewerten zu einer
deutlichen Erholung an und erzielte neue Rekordhochststande. Zwischenzeitlich I6sten die
hohen Inflationszahlen Zinserhhungssorgen aus und fuhrte zu Ruckschlagen. Ein moglicher
US-Iran-Deal wurde von den Markten aber freudig begrisst. Unsere Anlage im S&P500 no-
tiert seit Jahresanfang nun mit rund 10 % im Plus, wahrend im Technologiebereich sogar ein
starker Anstieg von +18 % verzeichnet werden konnte. Aufgrund dieses deutlichen Anstiegs
haben wir hier etwas Gewinne realisiert.

Die europaischen Aktienmarkte entwickelten sich im zweiten Quartal uneinheitlich, hielten
sich aber insgesamt besser als noch zu Beginn des Konflikts beflrchtet. Finanz- und Indust-
rieunternehmen konnten sich phasenweise stabilisieren, wahrend Minen-, Reise- und ener-
gieabhangige Titel starker auf die Olpreisschwankungen reagierten. Mitte Juni profitierten die
Markte deutlich von Hoffnungen auf eine Entspannung im Nahen Osten; Ende Juni Uberwog
wieder eine vorsichtigere Haltung.

Der Schweizer Markt entwickelte sich im zweiten Quartal erneut unterdurchschnittlich. Der
Swiss Market Index (SMI) wurde von seiner defensiven Zusammensetzung gebremst. Von
den 20 im SMI enthaltenen Aktien lagen seit Jahresanfang 11 im Plus. Spitzenreiter war ABB
mit Plus knapp 48 %. Die ubrigen Werte lagen zwischen 1 % und 15 % im positiven Bereich.
Bei den 9 Verlierern stach Partners Group mit -33 % negativ hervor. Aber auch Alcon und
Geberit waren zweistellig im Minus.

Der Swiss Market Index Mid (SMIM) konnte knapp nicht mit der Erholung des SMI im 2.
Quartal mithalten. Im SMIM ragte VAT Group mit einem Anstieg von Uber 83 % hervor. Aber
auch Accelleron, Belimo, Ems-Chemie, Sandoz, SIG und fur einmal Swatch konnten mit ho-
hen zweistelligen Zuwachsen die Anleger freuen. Deutlich zweistellig abgestraft wurden da-
gegen Adecco, Barry Callebaut, Galenica, Georg Fischer, Lindt, Schindler, Swissquote und
Temenos.

Aufgrund des insgesamt weiter unsicheren Umfeldes empfehlen wir selektive Gewinnmit-
nahmen in stark gestiegenen Positionen und eine voribergehende Erhdhung der Liquiditat.
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