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NEUE ZINSREALITAT

Ausgangslage

Uber den Sommer hinweg haben sich die Anzei-
chen einer umfassenden wirtschaftlichen Expan-
sion weiter verdichtet. Der investitionsgetriebene
Aufschwung trifft gleichzeitig auf angespanntere
Bedingungen an den Energie- und Rohstoffmirk-
tenund erzeugt neben h6herem Wachstum auch er-
neuten Inflationsdruck. Steigende Langfristzinsen
im Ausland sind Begleiterscheinungen dieser Ent-
wicklung, wobei neben den kredithungrigen
Staaten zunehmend auch investitionsfreudige Un-
ternehmen um zusitzliches Kapital buhlen. Dieser
Druck ldsst sich exemplarisch an der Rendite zehn-
die die
Schwelle von 5 % iiberschritt und damit den héchs-

jahriger US-Staatsanleihen ablesen,
ten Stand seit fast zwei Jahrzehnten markierte. Fiir
Anleger stellt sich die entscheidende Frage: Sind
die héheren Zinsen Ausdruck verbesserter Wachs-
tumsperspektiven, etwa im Zusammenhang mit
kiinstlicher Intelligenz, oder tiberwiegen die Sor-
gen iiber die hohe Staatsverschuldung und Infla-

tion?

Okonomie

Die Kurzantwort: Wir sind tiberzeugt, dass beide
Effekte eine Rolle spielen. Die Innovationskraft
und die Resilienz der globalen Wirtschaft diirfen
nicht unterschitzt werden. Ein Blick auf die Funda-
mentaldaten zeigt, dass die Unternechmenswelt ins-
gesamt erfolgreicher dennje operiert. Die Gewinne
amerikanischer Unternehmen liegen mehr als dop-
pelt so hoch wie vor zehn Jahren. Auch Schweizer
Unternehmen konnten ihre Ertragskraft trotz des
starken Frankens und des anspruchsvollen Um-
felds in einem dhnlichen Ausmass steigern. Gleich-
zeitig steckt die KI-Revolution in vielen Bereichen
der Realwirtschaft noch in den Kinderschuhen. Die
Wachstumsperspektiven haben sich trotz eines
widrigen geopolitischen Umfelds verfestigt. Die
Verkniipfung héherer Zinsen mit den positiven
realen Wachstumsaussichten erscheint daher plau-
sibel.

Nicht von der Hand zu weisen ist jedoch die unge-
miitliche Lage vieler westlicher Staatshaushalte,
die sich durch den Zinsanstieg zunehmend ver-
schirft. Angesichts ausufernder Defizite und
hoéherer Zinszahlungen miissten diese Staaten
sparen und harte Einschnitte vornehmen. Dafiir
fehltjedoch nach wie vor weitgehend der politische
Wille. Die Realitit am Anleihenmarkt schrinkt den

Spielraum fir eine weitere Verschuldung zusitz-
lich ein und erh6htdie Kosten fiir die Versdumnisse
der Vergangenheit.

Die Last der Schulden wird voraussichtlich
weniger {ber strukturelle Reformen und
Haushaltsdisziplin reduziert, sondern mehr iiber
eine schleichende Inflation. Fiir dieses Szenario
fordern die Glidubiger nominaler Forderungen nun
konsequent héhere Renditen als Entschidigung

€1n.

Aussichten

An dieser Ausgangslage diirfte sich vorerst wenig
dndern. Hohere Zinsen stellen grundsitzlich eine
Belastung fiir die Konjunktur und die Finanz-
mirkte dar. In Verbindung mit héheren Wachs-
tumsraten bleibt dieser Zustand fur die Volkswirt-
schaften jedoch tragbar. An den Bérsen kam es im
Juli trotz der Publikation von Rekordgewinnen der
Unternehmen zu einer Korrektur in den besonders
stark gelaufenen Marktsegmenten. Dies werten wir
als gesunde Grundlage fir die weitere Entwicklung
des breiten Aktienmarkts.

Positionierung

In einem Umfeld mit erhéhten Inflationsrisiken
und gleichzeitig positiven Wirtschaftsaussichten
bevorzugen wir weiterhin produktives Kapital in
Form erstklassiger Unternehmen und Sachwerte.
Den anspruchsvolleren Bewertungsparametern
tragen wir mit einer langfristig ausgerichteten und
sicherheitsorientierten Aktienselektion Rechnung.
Auch unserem Fokus auf den Schweizer Markt
bleiben wir treu. Die Schweiz zidhlt weiterhin zu
den wenigen Staaten mit gesunden Staatsfinanzen
und einem geringen Inflationsrisiko. Den erforder-
lichen Nominalwertanteil investieren wir deshalb
schwergewichtig in Schweizer Obligationen, bei
denen die Zinsrisiken tberschaubar bleiben.
Dartiber hinaus zdhlen Schweizer Immobilien-
anlagen mit weiterhin soliden Ertragsrenditen zu
unseren Favoriten. Die voriibergehende Schwiche
des Schweizer Frankens erweitert den Handlungs-
spielraum der Schweizerischen Nationalbank in
der Bilanz- und Zinspolitik. Insgesamt bleibt die
Schweiz ein Stabilititsanker in einem anspruchs-
vollen, aber weiterhin attraktiven globalen Anla-

geumfeld.



