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Auf einen Blick 
Unsere Sicht auf die  
Märkte

Auf den nächsten Seiten finden Sie 
unsere Einschätzungen zu den Anlage­
kategorien:

•	 Obligationen� Seite 3
•	 Aktien � Seite 3
•	 Alternative Anlagen� Seite 4
•	 Währungen� Seite 4

Was Sie erwartet 

Unsere aktuelle Positionierung

Übergewichtet: wir empfehlen im aktuellen 
Umfeld mehr von dieser Anlageklasse zu 
halten als gemäss der SAA*

Neutral: wir empfehlen im aktuellen 
Umfeld diese Anlageklasse gemäss der 
SAA* zu halten

Untergewichtet: wir empfehlen im 
aktuellen Umfeld weniger von dieser 
Anlageklasse zu halten als gemäss der 
SAA*
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* SAA: Strategische Asset Allocation

Die Weltwirtschaft befindet sich in 
einer makroökonomischen fragilen 
Verfassung. Es ist weiterhin mit einer 
uneinheitlichen Wachstumsentwick­
lung zu rechnen, der angesichts der 
vielerorts angespannten Haushaltsde­
fizite fiskalpolitisch nur begrenzt ent­
gegengewirkt werden kann. Auch die 
Inflationsrisiken bleiben hoch, da die 
vergangenen geopolitischen Schocks 
bei den Energie-, Nahrungsmittel- und 
Düngemittelpreisen nachhallen. 

Die künstliche Intelligenz (KI) bleibt 
ein wichtiger Treiber für Unterneh­
mensgewinne, dessen Einfluss sich 
regional und sektoriell zunehmend 
ausweitet. Technologische Umbrüche 
schaffen jedoch selten nur Gewinner, 
sondern führen meist auch zu Verlie­
rern. Entsprechend stehen den stei­
genden Chancen auch ernstzuneh­
mende Risiken gegenüber, wobei bei­
de im Voraus nicht einfach zu erken­
nen sind.

Mit Blick auf die kommende Bericht­
saison der US-Unternehmen ist fest­
zustellen, dass die Erwartungen nach 
dem letzten Rekordquartal weiter 
nach oben geschraubt worden sind. 
Die bevorstehende Berichtssaison 
muss nun nicht nur die robuste Ver­
fassung der US-Unternehmen unter­
mauern, sondern auch beweisen, dass 
die hohen Erwartungen gerechtfertigt 
sind. Denn je höher die Analysten­
schätzungen im Vorfeld der Berichts­
saison ausfallen, desto geringer wird 
die Fehlertoleranz. Zudem richten In­
vestoren ihren Blick inzwischen nicht 
mehr nur auf die erzielten Ergebnisse, 
sondern in gleichem Mass auf die Pro­
gnosen für die kommenden Quartale.

Vor diesem Hintergrund halten wir an 
unserer breit diversifizierten Anlage­
strategie fest und setzen weiterhin auf 
eine disziplinierte Umsetzung, die den 
herausfordernden Umständen mög­
lichst gut Rechnung trägt.
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Bei der Edelmetall- und Rohstoffallokation ist zu berücksichtigen, dass  
wir in unserer SAA* die Quote aufgrund seiner niedrigen Zyklizität aus­
schliesslich mit Gold umsetzen.

Wir sind bei Geldmarkt und Obligationen aus 

 Industrienationen zugunsten von Aktien Schweiz und 

weiteren Alternativen Anlagen untergewichtet.
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Anlageklasse 
Obligationen

… dass Investorenlegende Michael Burry, 
der bekannt wurde, weil er vor der US-
Immobilienkrise 2008 gegen den Markt 
wettete, bekannt gegeben hat, dass er 
erstmals Leerverkäufe auf Aktien von Ca­
terpillar getätigt habe? Zudem habe er 
Short-Positionen im iShares-Semiconduc­
tor-ETF, bei Nvidia, Applied Materials und 
Tesla aufgebaut.

Haben Sie gewusst … Nach einem soliden Monat an den 
globalen Aktienmärkten (+2,7 %) rich­
tet sich der Fokus nun wieder ver­
stärkt auf die Unternehmensgewinne. 
Laut den Analystenprognosen wird 
erwartet, dass die Unternehmen des 
S&P 500 im zweiten Quartal ein Ge­
winnwachstum von 23,1 % gegenüber 
dem Vorjahr erzielen. Dies wäre der 
stärkste Gewinnanstieg seit mehreren 
Jahren und ein weiteres Quartal mit 
einem deutlich überdurchschnittli­
chen Wachstum. 

Die KI-Euphorie führte zu starken 
Kursanstiegen von Technologieaktien 
in den asiatischen Schwellenländer­
märkten. Asien macht mittlerweile 

Die Rendite zehnjähriger US-Staats­
anleihen (4,5 %) hat sich im Juni kaum 
verändert. Dafür haben sich die Leit­
zinserwartungen nach dem Amtsan­
tritt des neuen US-Notenbankchefs 
Kevin Warsh gedreht. Der Markt geht 
nun von einer Zinserhöhung noch in 
diesem Jahr aus. Kevin Warsh vertei­
digte an seiner ersten Sitzung als Prä­
sident die Unabhängigkeit der Fede­
ral Reserve Bank und priorisierte die 
Inflationsbekämpfung.

Somit ergaben sich für die globalen 
Anleihenmärkte ein schwieriges Um­
feld und es waren trotz der tiefen Zin­
sen Schweizerfrankenanleihen (0,8 %), 
die aufgrund der sinkenden Inflation 

über 80 % des globalen Schwellenlän­
derindexes aus und der Technologie­
sektor vereinigt über 45 % der Markt­
kapitalisierung auf sich, was auch hier 
zu hohen Konzentrationsrisiken führt.

Wir sind bei Schweizer Aktien über­
gewichtet investiert und bevorzugen 
Titel mit hoher Qualität.

zulegen konnten. Wir rechnen daher 
weiterhin mit anhaltendem Inflations­
druck und erhöhten Preisrisiken bei 
Obligationen mit langen Laufzeiten.

Wir sind bei globalen Anleihen unter- 
und bei Hochzins- und Schwellenlän­
deranleihen neutral gewichtet inves­
tiert.

Entwicklung Anleihen AAA-BBB, Hochzins- 
und Schwellenländeranleihen (CHF-hedged)
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Aktien
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Entwicklung ausgewählter Aktienmärkte (in CHF)

Anlageklasse 
Aktien 

«Angesichts der Tatsache, dass wir 
erneut eine turbulente Phase 
durchleben, bin ich der Meinung, 
dass der Kapitän des EZB(Europäi-
sche Zentralbank)-Schiffs an Bord 
bleiben muss», betonte EZB-Chefin 
Christine Lagarde, schloss aber 
einen vorzeitigen Rückzug von 
‌ihrem Posten nicht aus. 
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Der Euro zeigte sich im Juni gegen­
über dem Schweizer Franken weitge­
hend stabil, schloss zum Schluss je­
doch leicht höher (1,3 %) bei CHF 
0.923. Die relativ hohe Stabilität ist 
weiterhin dem starken US-Dollar und 
der Schweizerischen Nationalbank 
(SNB) geschuldet, die noch immer 
Bereitschaft zeigt, gegen einen stär­
keren Schweizer Franken vorzugehen. 
Der mittelfristige Abwertungsdruck 
auf dem Euro dürfte in nächster Zeit 
jedoch kaum abnehmen.

Der US-Dollar konnte im Juni gegen­
über dem Schweizer Franken deutlich 
zulegen (3,5 %) und schloss bei CHF 
0.808. Auch auf globaler Ebene legte 

Die steigenden Konzentrationsrisiken 
an den Märkten sprechen für die di­
versifizierende Wirkung von alterna­
tiven Anlagen. Im ersten Halbjahr fie­
len hierbei vor allem Gold (–5,9 %) auf 
der negativen und Wandelanleihen 
(14,5 %) auf der positiven Seite auf. 
Die übrigen alternativen Anlagen wie 
Schweizer Immobilienfonds, nachran­
gige Unternehmensanleihen, Versi­
cherungsverbriefungen und flexible 
Obligationenfonds haben sich insge­
samt seitwärts entwickelt. 
Somit konnten die alternativen Anla­
gen zwar zur Portfoliodiversifikation 
beitragen, aber insgesamt nur einen 
leicht positiven Performancebeitrag 
generieren. Anders sah es bei Krypto­

Anlageklasse 
Alternative Anlagen 

Anlageklasse 
Währungen 

… dass die russische Zentralbank dieses 
Jahr über 34 Tonnen Gold verkauft hat? 
Dies entspricht einem Gegenwert von über 
CHF 4 Mia. und steht wohl im Zusammen­
hang mit dem gestiegenen Finanzierungs­
bedarf des Staates aufgrund des Ukrai­
nekrieges. Die Verkäufe fallen gemessen 
an der weltweiten Goldnachfrage jedoch 
kaum ins Gewicht.

Haben Sie gewusst … 

… dass die Schweizerische Nationalbank 
(SNB) im ersten Quartal wieder etwas 
deutlicher am Devisenmarkt interveniert 
hat? Sie erwarb von Januar bis März De­
visen im Gegenwert von rund CHF 4 Mia. 
Die SNB kommentierte ihr Vorgehen am 
Devisenmarkt nicht, hält sich jedoch wei­
terhin die Möglichkeit offen, bei Bedarf 
einzugreifen.

Haben Sie gewusst … 

Entwicklung ausgewählter alternativer  
Anlagen (in CHF)
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Entwicklung EUR/CHF und USD/CHF 
über die letzten zwölf Monate

der US-Dollar mit der angekündigten 
strafferen geldpolitischen Ausrich­
tung weiter zu. Aus technischer Sicht 
erscheint eine weitere Erstarkung des 
US-Dollars durchaus möglich, da der 
aktuelle Aufwärtstrend weiterhin in­
takt scheint.

währungen aus – diese verloren in der­
selben Periode rund 40 % an Wert und 
konnten ihrem Anspruch nicht gerecht 
werden.
Wir sind bei den weiteren alternativen 
Anlagen im Bereich nachrangiger Un­
ternehmensanleihen übergewichtet in­
vestiert.
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Wir sind  
für Sie da 

Bei Fragen oder für Unterstützung zu konkreten Anlage­

plänen wenden Sie sich bitte direkt an Ihre persönliche Kun­

denberaterin oder Ihren persönlichen Kundenberater. Sie un­

terstützen und beraten Sie mit langjähriger Erfahrung und 

hoher Fachkompetenz rund um das Thema Geldanlagen.

Lars Rigling
Leiter Investment Solutions

Diese Publikation wurde von der Bank Avera (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt) erstellt und ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung 
der Unabhängigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung. Sie richtet sich ausschliesslich an Perso­
nen mit Wohnsitz in der Schweiz, die Anlageberatungs- oder Vermögensverwaltungsdienstleistungen der Bank Avera in Anspruch nehmen oder sich für diese interessieren. Sie dient 
ausschliesslich der Information und ist weder Angebot noch Aufforderung oder Empfehlung für den Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten. Der Inhalt 
dieser Publikation ist nicht als persönliche Empfehlung aufzufassen und berücksichtigt weder die Anlageziele noch die Anlagestrategien oder die finanzielle Situation oder Bedürf­
nisse einer bestimmten Person. Sie basiert auf zahlreichen unterschiedlichen Annahmen. Diese können zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen führen. Einige Dienstleistungen und 
Produkte unterliegen gesetzlichen Beschränkungen und können deshalb nicht unbeschränkt weltweit angeboten beziehungsweise von allen Investoren erworben werden. Sämtliche 
in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, welche die Bank Avera als zuverlässig und glaubwürdig erachtet; trotzdem lehnt die Bank jede 
vertragliche oder stillschweigende Haftung für falsche oder unvollständige Informationen ab. Alle Informationen und Meinungen sowie gemachten Prognosen, Einschätzungen und 
angegebenen Marktpreise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung der Publikation aktuell und können sich jederzeit ohne Ankündigung ändern. Die Wertentwicklung einer Anlage in 
der Vergangenheit stellt keine Gewähr für künftige Ergebnisse dar. 

Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung der Bank Avera nicht reproduziert werden. Sofern nicht etwas anderes schriftlich vereinbart worden ist, untersagt die Bank Avera 
ausdrücklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte und übernimmt keinerlei Haftung für Ansprüche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der 
Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafür geltenden Gesetzgebung stattfinden.

Bank Avera Genossenschaft
Spitalstrasse 2, 8620 Wetzikon, T 044 933 54 00, info@bank-avera.ch, bank-avera.ch

Diese Ausgabe wurde von den nachfolgenden Personen erstellt.

Patrick Volkart
Investment Advisor Wealth Management


