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Nahostabkommen stiitzt die Markte, I16st
aber nicht alle Probleme

Kevin Warsh iibernimmt die FED in einem
heiklen Moment

Gesunde Edelmetallkorrektur — die struk-
turelle Story bleibt intakt

SpaceX und KI-Euphorie zeigen hohe
Risikobereitschaft
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Vermégensallokation: Disziplin statt
Hoffnung

Die Finanzmarkte beenden das zweite Quartal
2026 mit Ruckenwind. Das Memorandum of Un-
derstanding (Absichtserklarung) zwischen den
USA und lIran hat die Risikobereitschaft erhoht,
den Olpreis gesenkt und die Inflationssorgen kurz-
fristig gedampft. Trotzdem bleibt die Ausgangslage
anspruchsvoll. Machtpolitik, Kampf um Rohstoffe,
Halbleiter und seltene Erden, sowie Handelsbarrie-
ren und fragile Lieferketten pragen die Weltwirt-
schaft und befeuern die Inflation. Fur Anleger be-
deutet dies ein Spagat zwischen intaktem Momen-
tum und fehlender geldpolitischer Unterstitzung.

Donald Trump hat erneut ein Nahostabkommen
angekindigt. Die Markte haben darauf positiv rea-
giert. Das ist nachvollziehbar, denn eine Entspan-
nung im Konflikt mit Iran reduziert kurzfristig das
geopolitische Risiko. Auch eine schrittweise Nor-
malisierung der Strasse von Hormus wirkt beruhi-
gend. Eine vollstandige Entwarnung ware dennoch
verfriht, da ein moéglicher Deal in den letzten Wo-
chen bereits mehrfach eingepreist wurde. Zudem
wird es Wochen oder Monate dauern, bis Trans-
portwege, Lagerbestdnde und Lieferketten wieder
vollstéandig funktionieren. Entscheidend wird sein,
wie sich Israel positioniert und ob Iran die Abma-
chungen einhalt. Wir gehen daher nicht davon aus,
dass der Olpreis sofort wieder auf die Niveaus von
Ende 2025 zurlickfallt. Damit bleibt auch der Infla-
tionsdruck hdéher als vor dem Konflikt. Ein Ab-
kommen hilft den Markten kurzfristig, beendet aber
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nicht die neue Realitat einer weniger effizienten
Weltwirtschaft.

Auch die US-Notenbank steht an einem Wende-
punkt. Kevin Warsh tbernimmt die FED in einer
heiklen Phase. Trump dirfte von ihm eine wachs-
tumsfreundliche Geldpolitik erwarten. Gleichzeitig
darf Warsh die Inflationsrisiken nicht unterschat-
zen und genau darin liegt das Dilemma. Sinkende
Energiepreise geben ihm etwas Luft. Héhere Zolle,
fragile Lieferketten und die Nachwirkungen des
Nahostkonflikts sprechen jedoch gegen eine ra-
sche Ruckkehr zu expansiven Bedingungen. Die
Vergangenheit zeigt zudem, dass Wechsel an der
Spitze der FED oft mit Marktturbulenzen verbun-
den waren. Das Muster ist zwar durch einzelne
Ausreisser verzerrt, bleibt aber relevant (Abb. 1).
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Abb. 1) S&P 500 Performance in den ersten drei Monaten
nach Wechsel des FED Vorsitzes
Daten: Bloomberg / Chart: Capicura Partners

Ein neuer FED-Vorsitzender muss Glaubwirdig-
keit aufbauen und die Méarkte testen dabei schnell,
ob er eher der Politik oder der Preisstabilitat ver-
pflichtet ist. Fir das dritte Quartal erwarten wir
daher eine hohe Sensitivitdt gegenliber Arbeits-
markt- und Inflationsdaten. Jede Zahl wird darauf
gepruft, ob sie Warsh Spielraum flr Zinssenkun-
gen gibt oder ihn zu einer harteren Haltung zwingt.
Bei hartnackiger Inflation kann eine Zinserh6hung
in den USA nicht vollstandig ausgeschlossen wer-
den. In Europa ist die Lage noch heikler, da die
EZB bereits auf die gestiegenen Inflationsrisiken
mit einer 25bp Zinserhéhung reagiert hat und da-
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mit einen «Policy Mistake» riskiert. Hohere Zinsen
helfen wenig, wenn Preise vor allem wegen Ener-
gie, Transport und Lieferketten steigen. Sie belas-
ten aber die Konjunktur. Die SNB befindet sich in
einer anderen Situation, da der CHF gefragt bleibt
und die Inflation in der Schweiz tief ist. Die SNB
wartet deshalb vorerst ab.

Die Konsolidierung bei Gold und Silber werten wir
positiv. Nach der starken Rally war eine Bereini-
gung zu erwarten, weshalb nun das Chartbild bei
Gold eine deutliche Abkihlung zeigt. Kurzfristig
wirkt der Markt technisch Uberverkauft. Unser Ba-
sisszenario bleibt ein Umfeld mit erhohter Inflation
und unterdurchschnittlichem Wachstum. Alternativ
ist auch ein Szenario denkbar, in dem kinstliche
Intelligenz die Produktivitat stérker antreibt und
das Wachstum stitzt. Selbst dann dirfte der In-
vestitionsboom bei Rechenzentren, Stromnetzen,
Halbleiter und Rohstoffen preistreibend wirken.
Beide Szenarien sprechen fir reale Vermdgens-
werte und deshalb bleibt Gold in diesem Umfeld
ein zentraler Portfoliobaustein. Zudem ist die
Nachfrage der Zentralbanken strukturell und re-
flektiert das Bedirfnis nach Diversifikation weg
vom USD. Silber bleibt volatiler, ist in unseren
Portfolios aber weiterhin vertreten. Auch Rohstoff-
aktien beurteilen wir weiterhin positiv. Sie profitie-
ren von knappen Ressourcen, hdheren Investitio-
nen und einer Welt, in der Versorgungssicherheit
wichtiger wird.
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Abb. 2) Goldpreis in USD
Daten: Bloomberg / Chart: Capicura Partners

Wahrend die Konsolidierung bei Edelmetallen fir
etwas Beruhigung sorgt, zeigt SpaceX, wie viel
Euphorie weiterhin in einzelnen Wachstumsthe-
men steckt. Der Bérsengang war ein historisches
Ereignis und die Bewertung von Uber 2.5 Billionen
US Dollar sehr eindricklich. Noch eindricklicher
ist der Vergleich mit dem Schweizer Aktienmarkt.

SpaceX wird aktuell mit rund dem Eineinhalbfa-
chen des gesamten Swiss Market Index bewertet
(Abb. 3).

Marktkapitalisierung (in CHF Mrd.) per 16.06.2026

2'500
2.1 Bio.
2'000 A &%
1.5 Bio.
1'500
1000
I
0
SMI SpaceX

HRoche ®Novartis “Nestlé mABB =mUBS = Rest SMI

Abb. 3) Vergleich Marktkapitalisierung in CHF Mrd.
Daten: Bloomberg / Chart: Capicura Partners

Wir sehen darin nicht automatisch ein Verkaufs-
signal, da bekanntlich Momentum langer anhalten
kann, als vielen lieb ist. Das gilt auch insbesonde-
re fur das Thema kiinstliche Intelligenz. Die gros-
sen Hyperscaler haben im ersten Quartal 2026
erneut eindruckliche Wachstumszahlen geliefert.
Solange Umsatz und Gewinn die hohen Investitio-
nen rechtfertigen, bleibt der Kl-Trade vermutlich
intakt. Eine echte Trendumkehr dirfte erst einset-
zen, wenn die Zahlen enttduschen. Trotzdem
nimmt die Fallhdhe zu, denn der Markt ist stark auf
wenige Themen konzentriert. Kl, Rechenzentren,
Halbleiter, Strominfrastruktur und nun SpaceX
dominieren die Risikobereitschaft. Fir Schweizer
Anleger ist die Ausgangslage speziell, da der hei-
mische Markt nur begrenzt vom Kl-Boom profitiert.
Gleichzeitig ist genau diese defensive Struktur ein
Vorteil. Schweizer Qualitats- und Dividendenwerte
dienen in unseren Portfolios als Stabilitdtsanker,
sobald die Euphorie in globalen Wachstumstiteln
abnimmt.

Unsere Vermodgensallokation bleibt auf dieses
Spannungsfeld ausgerichtet. Wir wollen an der
Aktienmarktdynamik partizipieren, aber nicht blind
der Euphorie folgen. Denn Hoffnung allein ist keine
Anlagestrategie. Deshalb bleiben wir investiert,
haben jedoch unsere teilweise Portfolioabsiche-
rung Uber S&P 500 Put-Warrants bis Dezember
2026 verlangert.

Abb. 4) Vorgeschlagene Vermégensallokation fiir ein Balanced

Portfolio im Q3 2026
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