Swiss
Finance
Boutique.

Quartalsbericht Q2 2026

10. Juli 2026

Vorwort - Geschatzte Investoren

Im Quartalsbericht zum Jahresauftakt haben wir unsere Einschatzung dargelegt, dass sich die
Weltwirtschaft in einem strukturellen Wandel befindet. Die zunehmende Fragmentierung der
globalen Wirtschaftsordnung, steigende fiskalische Investitionen sowie der Investitionszyklus in
Infrastruktur, Energie, Verteidigung und Digitalisierung pragen aus unserer Sicht die kommenden
Jahre. Die Entwicklungen im zweiten Quartal haben diese Einschatzung weitgehend bestatigt. Die
Weltwirtschaft entwickelte sich robuster als erwartet, die Unternehmensgewinne blieben

widerstandsfahig und die Marktbreite nahm nach der Korrektur im Frihjahr wieder zu.

Cleichzeitig beobachten wir jedoch eine zunehmende Diskrepanz zwischen Fundamentaldaten und
Bewertungen. Wahrend sich die Konjunktur verbessert hat, sind die Bewertungen vieler
Aktienmarkte weiter gestiegen. Hinzu kommen historisch hohe Fremdkapitalquoten, die starke
Konzentration der Marktkapitalisierung auf wenige Unternehmen sowie aussergewdhnlich hohe
Investitionen in den Ausbau der Kl-Infrastruktur. Unseres Erachtens liegt das grésste Risiko deshalb
derzeit weniger in einer unmittelbar bevorstehenden Rezession als vielmehr in einem zunehmenden
Bewertungs- und Positionierungsrisiko. Die Markte bleiben konstruktiv, ihre Verletzlichkeit hat

jedoch zugenommen.



Was ist im 2. Quartal passiert?

Das zweite Quartal entwickelte sich insgesamt deutlich robuster als zu Jahresbeginn erwartet.
Zahlreiche Fruhindikatoren signalisierten eine Stabilisierung der Weltkonjunktur. Besonders die USA
Uberzeugten weiterhin mit einem robusten Arbeitsmarkt, stabilem Konsum und rekordhohen
Investitionen in Kl-Rechenzentren. Gleichzeitig zeigt sich jedoch eine zunehmende Abhéangigkeit
des US-Wachstums von diesem einzelnen Investitionstreiber. Schatzungen zufolge entfielen rund
80 % des US-Wachstums im ersten Halbjahr auf Kl-bezogene Investitionen. Ohne diesen

Investitionsboom ware die US-Wirtschaft faktisch stagniert.

Auch an den Finanzmarkten setzte sich die Erholung fort. Positiv hervorzuheben ist die verbesserte
Marktbreite, da sich neben grossen Technologieunternehmen zunehmend Industrie-, Finanz- und
Infrastrukturwerte an der Aufwartsbewegung beteiligten. Gleichzeitig beobachten wir erste
Warnsignale. Trotz robuster Unternehmensgewinne verschlechterten sich die freien Cashflows
teilweise deutlich, wahrend zahlreiche Bewertungskennzahlen historisch hohe Niveaus erreichten.
Hinzu kommen eine hohe Verschuldung sowie die weiterhin starke Konzentration der
Marktkapitalisierung auf wenige US-Technologieunternehmen. Insgesamt bestatigt dies unsere
Einschatzung einer konstruktiven Konjunkturlage, wahrend an den Kapitalmarkten bereits sehr viele

positive Erwartungen eingepreist erscheinen.
Geopolitik

Bereits im Quartalsbericht zum Jahresauftakt haben wir darauf hingewiesen, dass geopolitische
Entwicklungen kiinftig einen deutlich grdsseren Einfluss auf Kapitalstréme, Investitionen und
Unternehmensstrategien haben werden. Diese Einschdtzung wurde im zweiten Quartal erneut
bestatigt. Eine Eskalation des Konflikts im Nahen Osten blieb zwar aus und die geopolitischen
Risikopramien gingen zurilick. Daraus sollte jedoch nicht geschlossen werden, dass geopolitische
Risiken dauerhaft an Bedeutung verlieren. Vielmehr zeigt sich erneut, wie schnell die Finanzmarkte

zwischen kurzfristigen Ereignissen und langfristigen Entwicklungen unterscheiden.

Die strukturellen Trends bleiben unverandert. Die Fragmentierung der Weltwirtschaft, steigende
Verteidigungsausgaben sowie die Re-Regionalisierung strategischer Wertschopfungsketten
schreiten weiter voran. Sowohl die USA als auch Europa investieren verstarkt in Infrastruktur,
Energieversorgung, Halbleiter und Verteidigung, wéahrend China seine technologische
Eigenstandigkeit konsequent ausbaut. Aus Investorensicht bedeutet dies, dass reale Sachwerte,
Infrastruktur, Energie, Automatisierung und industrielle Modernisierung zunehmend zu langfristigen

Wachstumstreibern werden. Wir sehen diesen Wandel weiterhin als mehrjahrigen Investitionszyklus.
Konjunktur, Inflation und Zinspolitik der Zentralbanken

Die Entwicklung des zweiten Quartals bestatigt unsere Einschdtzung aus dem ersten
Quartalsbericht: Trotz weiterhin restriktiver Geldpolitik prasentiert sich die Weltwirtschaft robuster

als erwartet. Sowohl in den USA als auch in Europa verbesserten sich die konjunkturellen



Frihindikatoren, wahrend sich die Arbeitsmarkte weiterhin widerstandsfahig zeigten.

Cleichzeitig bleibt die Inflation hartnackiger als in friheren Wirtschaftszyklen. Vor allem steigende
Léhne, der Dienstleistungssektor sowie umfangreiche fiskalische Investitionsprogramme sprechen
dafilir, dass sich die Teuerung mittelfristig oberhalb der Zielwerte vieler Zentralbanken stabilisieren
kénnte. Hinzu kommt die historisch hohe Staatsverschuldung zahlreicher Industrieldander, welche

den Schuldendienst erhéht und den geldpolitischen Handlungsspielraum zunehmend einschrankt.

Mit Kevin Warsh dirfte die US-Notenbank zudem in eine neue geldpolitische Phase eintreten. Die
angekiindigte starkere Einbindung von Taskforces sowie die Uberpriifung bestehender Analyse-
und Entscheidungsmodelle kdnnten dazu fluhren, dass sich die geldpolitische Reaktionsfunktion der
Federal Reserve zunachst weniger transparent prasentiert als unter der Flihrung von Jerome Powell.
Fur die Finanzmarkte dirfte dies eine anspruchsvollere Interpretation zukiinftiger Zinsschritte

bedeuten und kurzfristig die Volatilitdt an den Anleihe-, Wahrungs- und Aktienmarkten erhdhen.

Unabhangig von personellen Veranderungen bleiben wir bei unserer Einschatzung, dass sich
Investoren auf ein Umfeld strukturell héherer Zinsen einstellen missen. In einem solchen Umfeld
gewinnen Bilanzqualitéat, nachhaltige freie Cashflows und attraktive Bewertungen weiter an
Bedeutung, wahrend hoch bewertete Wachstumsunternehmen empfindlicher auf Veranderungen

der Zinsen reagieren durften.
Wahrungen

Im ersten Quartalsbericht gingen wir davon aus, dass der US-Dollar mittel- bis langfristig unter
strukturellem Druck stehen dirfte. Im zweiten Quartal zeigte sich jedoch zunachst ein anderes Bild.
Gegenilber dem Schweizer Franken konnte der US-Dollar seit Jahresbeginn rund 2 % aufwerten.
Verantwortlich daflir waren insbesondere die robuste US-Konjunktur, die weiterhin attraktive

Zinsdifferenz sowie anhaltende Kapitalzufllisse in den US-Markt.

Kurzfristige Wechselkursbewegungen werden haufig von Kapitalstromen dominiert. Unsere
langfristige Einschatzung bleibt deshalb unverandert: Die hohen fiskalischen Defizite sowie die
steigende Staatsverschuldung und die erhdhte Zinslast der USA sprechen weiterhin gegen eine

nachhaltige Dollarstarke.

Der EUR wertete sich im Jahresverlauf zum CHF mit knapp 1% leicht ab. Aufgrund der
Fundamentaldaten darf davon ausgegangen werden, dass sich der Schwachetrend des EUR
gegeniber CHF fortsetzt.

Gute Karten fir die Zukunft durften rohstoffreiche Lander wie Norwegen, Australien und Kanada mit
ihren tiefen Staatsschuldenquoten und der hohen Energieautarkie haben.



Sektoren

Unsere Messungen des Momentums und der relativen Stdrke zeigen im zweiten Quartal ein
heterogenes Bild. Die Marktfuhrerschaft liegt weiterhin bei Technologie, Halbleitern und Ki-
Infrastruktur. Gleichzeitig verbessern sich ausgewahlite zyklische Segmente, wahrend defensive

Sektoren trotz guter Qualitat weiter hinterherhinken.
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Neuigkeiten aus der Unternehmenswelt

Die Berichtssaison des zweiten Quartals bestatigte insgesamt die Widerstandsfahigkeit der globalen
Unternehmensgewinne. Besonders Industrie-, Finanz- und Technologiewerte konnten erneut solide
Resultate vorlegen. Gleichzeitig beobachten wir jedoch eine zunehmende Divergenz zwischen

Gewinnentwicklung und Bewertung.

Insbesondere die grossen Technologiekonzerne investieren weiterhin in bisher kaum gekanntem
Ausmass in den Ausbau ihrer Kl-Infrastruktur. Diese Investitionen dienen zur Starkung der
langfristigen Wettbewerbsposition, belasten kurzfristig jedoch die freien Cashflows. Aus unserer
Sicht gewinnt deshalb die Qualitdt der Cashflows zunehmend an Bedeutung und erganzt die

klassische Gewinnbetrachtung.


https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2026-07/Outperformer.png
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Positionierung 2026
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Liquiditat bleibt ein wichtiger Bestandteil des
Risikomanagements in einem anspruchsvoll bewerteten
Marktumfeld.

Opportunitaten sollen bei erhéhter Marktvolatilitat
konsequent genutzt werden.

Fokus auf qualitativ hochwertige Unternehmensanleihen mit
kurzen bis mittleren Laufzeiten.

Zurlckhaltung bei langen Laufzeiten aufgrund strukturell
hdherer Inflations- und Zinsrisiken.

Weiterhin konstruktive Haltung gegenuber Aktien, jedoch mit
erhohtem Fokus auf Bewertung und Unternehmensqualitat.
Bevorzugung von Unternehmen mit robusten freien
Cashflows, soliden Bilanzen und nachhaltiger
Preissetzungsmacht.

Selektive Chancen sehen wir weiterhin in den abgestraften
Sektoren Software, Gesundheit und Goldminen.

Strategische Beimischung bleibt aufgrund geopolitischer
Unsicherheiten und hoher Staatsverschuldung unverandert
attraktiv.

Gold dient weiterhin als Diversifikationsinstrument in einem
Umfeld strukturell héherer fiskalischer Risiken.

Samtliche Bewertungskennzahlen der Goldminen
prasentieren sich attraktiv.

Chancen sehen wir nach wie vor in Sachwerten: Rohstoffe,
Energie und Infrastruktur.
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Fazit

Die Entwicklungen des zweiten Quartals bestatigen einen grossen Teil unserer Einschatzungen aus
dem Jahresauftakt. Der strukturelle Investitionszyklus in Infrastruktur, Digitalisierung, Energie und

Verteidigung setzt sich fort.

Gleichzeitig haben sich die Bewertungsniveaus an den Kapitalmarkten weiter erndht. Aus unserer
Sicht liegt das grdsste Risiko derzeit deshalb weniger in einer unmittelbar bevorstehenden
Abschwachung der globalen Konjunktur, als vielmehr in der zunehmenden Diskrepanz zwischen

Fundamentaldaten und Bewertungen.

Fur Investoren durfte die Auswahl einzelner Unternehmen und Sektoren deshalb wieder starker in
den Vordergrund ricken. Unternehmen und Branchen mit hoher Kapitalrendite, soliden Bilanzen,
nachhaltigen Wettbewerbsvorteilen und robusten freien Cashflows sollten in einem Umfeld
strukturell hoherer Zinsen langfristig besser positioniert sein als Geschaftsmodelle, deren

Bewertung primar auf weit in der Zukunft liegenden Cashflows basiert.



Marktdaten

Aktien-Indices Stand Stand Stand Performance

Europa 31.12. 25 30. 6. 26 09.7. 26 Q2 2026 YTD 2026
SMI 13'267 144184 14215 11.09% 714%
SPI 18218 200015 169908 12.22% 8.76%
DAX 24’480 24’998 2518 10.21% 2.56%
Euro Stoxx 50 5791 6328 &284 13.62% 8.51%
Stoxx Europe 600 502 842 641 10.05% 8.22%
CAC 40 8150 8404 8327 7.51% 207%
FTSE 100 2931 10°'497 10472 3.15% 5.4 5%

Nordamerika
S&P 500 G'BAE 7499 7% 10.20%
MNASDAG 100 25250 30276 17.73%
OJ Industrial Average ABOE3 52'318 8.20%
S&PTSX Comp Index 1517 1592 5.46%

Asien / Australien
MNIKKEI 225 70°062
DJ Shanghai Index 550 591
Hang Seng 25631 22881
Australia SAPASX200 B714 B779

Global
MSCI WORLD
MSCI Emerging Markets

Devisen 31.12. 25 Q2 2026
EUR f CHF 0.2305
GBP [ CHF 1.0656 1.04%
UsD f CHF 07823 0.39%
EUR f USD 11745
AUD [ CHF 0.0785
DKK [ CHF 01246
SEK f CHF 0.08 59

Alternative Investments — 30. 6,26 09. 7. 26
Gold USD [ GF 4308 A7 4107
&l Brent Crude 61.35 70.46 76.29
Siver USD { OZ 71.98 58.80 58.83
Platinum USD f OZ 2052.00 T577.00 1629.00
Copper LME USD [ T 12'504.00 13'341.00 13'356.50

Zinsen —
US Staatsanleihe 10 J. 4.7
EU Staatsanleihe 10 J. 2.86
CH Staatsanleihe 10 .. 0.32
Fed Target Rate 3.75
EZB-Laitzins 215
SNE Palicy Rate .00
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