
 
 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 

 

 

 

Editorial 
 
Zurzeit wird viel spekuliert. Im Juni kam in den USA SpaceX an die Börse. Es war 
der grösste Börsengang in der Geschichte. Begleitet wurde die Erstausgabe der 
Aktien von sagenhaften Geschichten. So soll die Firma dereinst Menschen zum 
Mars bringen, um dort Kolonien zu gründen, oder es sollen Rohstoffe von Astero-
iden gewonnen und zur Erde gebracht werden. 
 
Offensichtlich lassen sich Menschen immer wieder von phänomenalen Geschich-
ten verführen, seien sie noch so unrealistisch. Schaut man auf die nackten Zahlen, 
stehen einem als Analytiker die Haare zu Berge. Zwar verfügt SpaceX mit Starlink, 
dem Satellitennetzwerk, über einen rentablen Geschäftsbereich. Der operative 
Gewinn von Starlink betrug im vergangenen Jahr 4,4 Milliarden US-Dollar, wäh-
rend die anderen Bereiche von SpaceX Geld verloren.  
 
Im Vergleich dazu verdiente die gesamte US-Rüstungsindustrie etwa 8x mehr als 
Starlink. Bei der Bewertung dreht sich der Spiess. SpaceX ist an der Börse mehr 
wert als die gesamte US-Rüstungsindustrie zusammen. Diese Zahlen zeigen, wie-
viel Spekulation in diesem Titel ist. Das macht keinen Sinn.  
 
Meine Empfehlung an Sie, liebe Anlegerinnen und Anleger: Hände weg von 
SpaceX und anderen spekulativen Geschichten, die noch kommen mögen. Man 
kann sein Geld besser investieren. Wir bleiben lieber auf dem Boden der Realität. 
 

Roger Bundi, CFA  
Leiter Portfolio Management 
 
roger.bundi@anderes-finanzberatung.ch 
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Fazit nach Anlagekategorien 

Geldmarkt: Der Geldmarkt ist nicht attraktiv. Wir halten wenig Liquidi-
tät. 

Obligationen:  Neutral gewichten. Allzu grosse Zinsänderungen erwar-
ten wir nicht. Die US-Inflation dürfte den Zenit erreicht ha-
ben, bleibt aber erhöht. Das Fed wird wachsam bleiben 
müssen. US-Leitzinserhöhungen sind nicht auszuschlies-
sen. Etwas ruhiger ist die Situation in der Schweiz. Obli-
gationen gehören als Stabilitätsanker in ein diversifizier-
tes Portfolio. Eine sanfte Beimischung von Hochzinsan-
leihen, nachrangigen Anleihen und Senior Loans (besi-
cherte Anleihen von Schuldnern mit tieferen Ratings) er-
achten wir als sinnvoll. Fremdwährungen meiden wir.  

Aktien: Neutral gewichten. Wir haben auf unseren stärksten Po-
sitionen Gewinne mitgenommen. Ein diszipliniertes Re-
balancing hat sich in ähnlichen Phasen bewährt. KI-Ak-
tien, insbesondere aus dem Chip-Sektor, aber auch Zu-
lieferer von KI-Rechenzentren bleiben en vogue, sind 
aber riskant geworden. Wir halten vermehrt Ausschau 
nach abgestraften Qualitätstiteln aus anderen Sektoren. 

Währungen: Der Höhenflug des Dollars dürfte temporär sein. Mittelfris-
tig ist wieder mit Aufwertungsdruck auf den Franken zu 
rechnen. 

Edelmetalle: Gold hat korrigiert. Wir bleiben investiert, da sich an den 
strukturellen Treibern nichts geändert hat. 

Immobilien: Als Beimischung bleiben Schweizer Immobilien interes-
sant. Eine Mehrrendite gegenüber Obligationen erscheint 
uns wahrscheinlich.  

Alternativanlagen: Private Equity und Mikrofinanz erachten wir weiterhin als 
interessante Beimischung. 

 

Finanzmärkte: Rück- und Ausblick 

Weltwirtschaft: hohe KI-Investitionen  

Es läuft nicht schlecht in der amerikanischen Wirtschaft. Das Atlanta-Fed, ein Ab-
leger der amerikanischen Notenbank (Fed), schätzt das aktuelle Wirtschafts-
wachstum auf 3.0%. Auch die jüngsten Arbeitsmarktdaten weisen auf eine solide 
Konjunktur hin. Interessant ist die nähere Betrachtung, woher das Wachstum ei-
gentlich kommt. 
 
Sicher nicht dazu beigetragen hat die Zollpolitik von Donald Trump. Seine Be-
hauptung, dass Zölle zu einer Zunahme von Arbeitsplätzen in der amerikanischen 
Industrie führten, ist in der Zwischenzeit widerlegt. Zwar gibt es vereinzelt Bei-
spiele von Wiederansiedlungen von Arbeitsplätzen z.B. in der amerikanischen 
Stahlindustrie. Das Ausmass ist jedoch bescheiden. Demgegenüber stehen ge-
mäss einer Studie der US-Notenbank (Fed) ein dreifaches an Arbeitsplatzverlus-
ten in nachgelagerten Branchen, die unter den Zöllen und damit höheren Input-
kosten leiden. Der Netto-Effekt ist klar negativ. 
 
Als wäre dem nicht genug, hat der amerikanische Präsident auch noch den Krieg 
gegen den Iran vom Zaun gebrochen. Auch hier ist die wirtschaftliche Konsequenz 
eine höhere Inflation. Mittlerweile liegt die Gesamtinflation in den USA bei 4,2% 
und hat damit den höchsten Stand seit der Corona-Pandemie erreicht.  
 
Das solide Wachstum in den USA ist vor allem einem Faktor zuzuschreiben, näm-
lich dem Ausbau der künstlichen Intelligenz (KI). Die angekündigten Investitionen 
in diesem Bereich belaufen sich in diesem Jahr Schätzungen zufolge auf rund 850 
Milliarden US-Dollar, oder 2.6% des US-Bruttoinlandprodukts. Gäbe es die KI 
nicht, wäre das Wachstum in den USA kaum noch spürbar – es herrschten quasi 
europäische Verhältnisse. 
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Quelle: CNBC 

 
In den nächsten Jahren werden nach den Ankündigungen der grossen US-Tech-
firmen die KI-Investitionen weiter steigen. Wächst ein Sektor so stark, stellt sich 
die Frage nach den Risiken. Die Stolpersteine dürften in der praktischen Umset-
zung liegen. Die Preisexplosion bei den Speicherchips zeigt, dass sich das Umfeld 
rasch ändern und Projektpläne zu Makulatur werden können. Nicht gesichert sind 
ausserdem die Stromversorgung für die KI-Rechenzentren sowie die Hardware. 
 
Wir leben also in zwei Wirtschaftswelten gleichzeitig. Auf der einen Seite erleben 
wir einen gigantischen KI-Investitionsboom. Viele Aktien aus diesem Bereich sind 
bereits stark gelaufen und sind inzwischen teuer geworden. Ausserhalb dieses KI-
Ökosystems dümpelt die Realwirtschaft mit sehr niedrigem Wachstum vor sich 
her. Wir gewichten Chancen und Risiken zurzeit etwa gleich und bleiben bei einer 
neutralen Aktienquote.   

Obligationenmärkte: Ist der US-Inflationsanstieg temporär? 

Die Lage an der Inflationsfront hat sich vordergründig entspannt. Im USA-Iran- 
Konflikt gab es zwischenzeitlich eine Annäherung, was die Märkte beruhigt hat. 
Allerdings wird es Zeit brauchen, bis die Schiffe in der Strasse von Hormus wieder 
fahren, der globale Rohölhandel normal funktioniert und die Lager aufgefüllt sind. 

 
Was die Notenbanken immer genau beobachten, sind Zweitrundeneffekte bei der 
Inflation. Die hohen Energiepreise können dazu führen, dass sämtliche Güter, die 
transportiert werden müssen, teurer werden. Steigende Preise führen bei guter 
Konjunktur zu höheren Lohnforderungen der Arbeitnehmer, was eine Lohn/-Preis-
spirale in Gang setzen könnte. 

 
Quelle: Bloomberg 

 
Zurzeit liegt die Inflation in den USA bei 4,2% und befindet sich damit deutlich über 
dem Zielwert von 2%. Noch ist es zu früh, um zu beurteilen, ob es sich dabei um 
einen temporären Anstieg handelt. Aus obenstehender Grafik lässt sich zwar ab-
leiten, dass ein grosser Teil der gegenwärtigen Inflation den Energiepreisen zuzu-
rechnen ist. Eine kurzfristige Entspannung ist aufgrund der gefallenen Rohölpreise  

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2026 2027 2028

Geplante KI-Investitionen in den USA

in USD Milliarden (linke Skala)

in % des Bruttoinlandprodukts (rechte Skala)

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

US-Inflation nach Komponenten

Dienstleistungen Basisgüter Nahrungsmittel Energie



Anlagebericht 2. Quartal 2026                                                            

wahrscheinlich. Ob es zu Zweitrundeneffekten kommt, lässt sich noch nicht mit 
Sicherheit beurteilen. 
 
Während man anfangs Jahr noch von drei Zinssenkungen des Fed ausgegangen 
ist, liegen die Erwartungen im Moment bei einer Zinserhöhung. Die Erwartungs-
haltung hat sich also deutlich verändert. Kevin Warsh, der neue Fed-Chef, lässt 
sich noch nicht in Karten blicken. Die nächsten Sitzungen des Fed werden sicher 
mit Argusaugen beobachtet, auch im Hinblick auf die Art und Weise, wie Kevin 
Warsh das Gremium zu führen gedenkt. 

Auf die höhere Inflation reagiert hat die Europäische Zentralbank (EZB). Sie hat 
im Juni ihren Leitzins um 25 Basispunkte erhöht. Etwas entspannter sieht die Si-
tuation in der Schweiz aus. Die Inflation liegt bei 0,5%, womit die Schweizerische 
Nationalbank (SNB) gut leben kann. Zurzeit besteht kein Handlungsbedarf. Der 
Leitzins dürfte auf absehbare Zeit bei 0% verharren. 

 
 

Aktienmärkte:                                               Beginn einer Spekulationsblase? 

Die Bewertungsschere ist nochmals deutlich aufgegangen im zweiten Quartal. 
Während Aktien, die mit dem KI-Investitionsboom oder anderen wohlklingenden 
Narrativen zu tun haben, regelrecht durch die Decke gingen, dümpelte der Rest 
des Marktes vor sich her. Vorläufiger Höhepunkt dieser Entwicklung war der Bör-
sengang von SpaceX (s. Editorial). Erste Anflüge eines irrationalen Überschwangs 
in diesen Sektoren sind erkennbar. 
 
Der sogenannte Margin Debt, also das Kaufen von Aktien auf Kredit, hat gemäss 
Daten der US-Aufsichtsbehörde FINRA im Juni einen neuen Höchststand erreicht. 
Amerikanische Brokerhäuser haben als Gegenmassnahme begonnen, die Mar-
genanforderungen für Privatanleger zu erhöhen. Auch dies ist ein Zeichen von 
zunehmender Spekulation, wobei das geborgene Geld einseitig in Halbleiter- und 
Techaktien investiert wurde. 
 
Schaut man in die Börsengeschichte, haben solche Bewertungsübertreibungen 
fast immer in Tränen geendet. Während bei SpaceX der spekulative Charakter 

offensichtlich ist, muss man bei KI-Aktien etwas genauer hinschauen. Tatsächlich 
haben insbesondere die Hersteller von KI-Chips ihre Gewinne massiv steigern 
können. Auch andere Firmen, die bei der Versorgung von KI-Rechenzentren eine 
Rolle spielen, erleben goldene Zeiten. Auf den ersten Blick sind die starken Kurs-
steigerungen dieser Aktien ein Abbild der Gewinnentwicklung. 
 
Was der Markt ausser Acht lässt, ist die zyklische Komponente. Investitionsbooms 
bei neuen Technologien waren immer zyklischer Natur, d.h. auf den Boom folgte 
die Flaute. Die grossen Profiteure dieser Tage werden früher oder später Konkur-
renz bekommen. Niemand kann genau wissen, wann das passieren wird. Das 
Muster lässt sich aber immer wieder beobachten. Wir gehen davon aus, dass es 
auch diesmal der Fall sein wird. 
 
Wir haben begonnen, Gewinne bei Chipherstellern und Versorgern von KI-Re-
chenzentren zu realisieren. Wir sehen zwar, dass der Zug noch rollt und in der 
kurzen Frist möglicherweise noch höhere Gewinne in diesem Sektor möglich sind. 
Aufgrund der zunehmenden Spekulation in diesem Sektor werden diese Aktien 
immer riskanter. Wir erachten ein diszipliniertes Rebalancing in der aktuellen 
Phase als besonders wichtig.  
 
Wir finden ausgezeichnet aufgestellte Unternehmen ausserhalb des KI-Ökosys-
tem, über die niemand spricht, die aber gerade deswegen interessant sind. Zu-
rückgeblieben sind einige Aktien aus der Medizintechnik, der Pharmabranche und 
im Software-Bereich. Auch in der Konsumgüterbranche finden wir interessante Ti-
tel von qualitativ hochwertigen Unternehmen. 
 
Aktien-Indizes in Lokalwährung 31.12.2025 30.06.2026 2026 in % 

Schweiz SPI 18’219 20’015  9.9% 

USA S&P 500 6’846 7’499             9.5% 

Europa Euro Stoxx  612 672             9.8% 

Quelle: Bloomberg 
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Devisenmärkte:  guter Start von Kevin Warsh  

Der US-Dollar konnte im abgelaufenen Quartal seit langer Zeit zum Schweizer 
Franken etwas Boden gut machen. Hintergrund des Anstiegs waren die Äusse-
rungen von Kevin Warsh, dem neuen Fed-Präsidenten, der die Wichtigkeit der 
Inflationsbekämpfung unterstrich. Damit konnte er Zweifel zerstreuen, dass die 
US-Notenbank wegen der ständigen verbalen Interventionen aus dem Weissen 
Haus allmählich ihre Unabhängigkeit verlieren könnte. 
 

Quelle: Bloomberg 
 
Der Euro zeigte sich stabil. Nach dem März-Tief, als er unter die Marke von 90 
Rappen fiel, konnte er sich erholen und das Niveau bis jetzt halten. Der langfristige 
Trend dürfte uns jedoch früher oder später bei beiden Währungen wieder einho-
len, und dieser weist auf eine Aufwertung des Schweizer Frankens hin. Wir blei-
ben überwiegend in unserer Heimwährung investiert. 
 
 

Edelmetalle & Rohstoffe:  Normalisierung beim Rohöl  

Die Aussicht auf eine vollständige Öffnung der Strasse von Hormus hat die Roh-
ölpreise purzeln lassen. Sie notierten zwischenzeitlich wieder in etwa dort, wo sie 
vor Kriegsausbruch standen. Aufgelöst hat sich die sogenannte Backwardation an 
den Terminmärkten. In einer Backwardation sind die Preise für Lieferungen in na-
her Zukunft höher als für Lieferungen in fernerer Zukunft. Dies sind Zeichen der 
Beruhigung. Freuen dürfte dies insbesondere die Notenbanker, da tiefere Rohöl-
preise die Inflation dämpfen. 
 

 
 

Quelle: Bloomberg  
 
Kursrückgänge waren auch beim Gold zu beobachten. Fundamentale Gründe 
sind zwar keine zu erkennen. Einige Privatanleger haben nach der starken Per-
formance in den letzten zwei Jahren Gewinne mitgenommen. Die strukturellen 
Treiber für höhere Goldpreise in der langen Frist bleiben derweil in Takt. Gemäss 
einer Umfrage des World Gold Council planen nicht weniger als 45 Notenbanken, 
insbesondere aus Schwellenländern, ihre Goldbestände aufzustocken. Wir halten 
an unseren Goldpositionen fest.  
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Performance ausgewählter Anlagefonds 
1. Januar bis 30. Juni 2026, jeweils in Fondswährung (Gesamtrendite) 

 

Obligationen 

iShares Swiss Domestic Government 3-7   + 0.20% 

iShares Core CHF Corporate Bond ETF  + 0.99% 

Pictet – CHF Bonds I (CHF)  + 0.82% 

PIMCO Global Investment Grade Credit (CHF)  -  0.50% 

Aquila Short Term Bond Fund (CHF)  + 0.43% 

Flossbach von Storch – Bond Opportunities (CHF)   + 0.58% 

Arcano European Income Fund – ESG Selection (CHF)  -  0.09% 

DCP – Hybrid Income Fund (CHF)  + 0.68% 

Bantleon Select Corporate Hybrids (CHF)  + 0.43% 

Oaktree – European Senior Loans (CHF)*  + 0.97% 

 

Immobilien 

Patrimonium Wohnimmobilien Schweiz (CHF)  -  8.05% 

Fundamenta Real Estate AG (CHF)  -  3.99% 

 

Edelmetalle 

Swisscanto Gold ETF (CHF)  -  5.54% 

 

Aktien 

iShares Core SPI (CHF)  +  9.50% 

OLZ Equities Switzerland ESG (CHF)  +  5.43% 

JP Morgan US Research Enhanced ETF (CHF)  +  5.00% 

Tweedy Browne Value Fund (CHF)  +  9.13% 

Quantex Global Value Fund (CHF)  +  0.02% 

Long Term Investment Fund SIA (CHF)  +  5.97% 

Deep Research Fund (CHF)  +11.05% 

iShares Core MSCI Pacific ex Japan (USD)  +  6.04% 

iShares MSCI Emerging Markets ex China (USD)  +39.05% 

 

Alternative Anlagen 

Enabling Qapital Microfinance Fund (CHF)  +  1.11% 

The Partners Fund – Private Equity (CHF) *  -   2.39% 

Schroders Capital – Global Private Equity (CHF) *  -   0.37% 

Hamilton Lane – Global Private Assets Fund (CHF) *  +  3.49% 

* Preis per 31.05.2026 

 

Quelle: Bloomberg 
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