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Auf einen Blick

Unsere Sicht auf  
die Märkte

US-Zollpolitik lässt Anleger kalt: Der 
Schweizer Aktienmarkt zeigt sich bislang 
vom US-Zollhammer unbeeindruckt. Trotz 
Zusatzzöllen von 39 % auf Importe in die 
USA stieg der Swiss Performance Index (SPI)  
im August um gut 2 %. Darin spiegelt sich  
einerseits die Tatsache, dass viele Grosskon- 
zerne entweder gar nicht oder nur mar
ginal von den Zöllen betroffen sind und 
andererseits rechnen die Anlegerinnen  
und Anleger offenbar damit, dass die Zölle  
im weiteren Jahresverlauf reduziert werden. 

Schwache Konjunkturdynamik: Die geo- 
politischen Entwicklungen und die Trump’-
sche Handelspolitik belasten die globale 
Konjunktur. Die Bremsspuren sind insbeson- 
dere in den USA spürbar. Während sich  
der dortige Arbeitsmarkt abkühlt, bleibt die  
Inflation hartnäckig hoch. Dieses stagfla-
tionäre Umfeld stellt sowohl die Unterneh-
men als auch die Notenbank vor Heraus-
forderungen.  

Jerome Powell im Fokus: Der massive  
politische Druck der US-Administration  
auf den Notenbankchef, Jerome Powell, 
und die US-Fed zeigt Wirkung. Bei seiner 
Rede am jährlichen Notenbanktreffen in 
Jackson Hole hat Powell die Türe für eine 

Leitzinssenkung im September geöffnet – 
und dies, obwohl die Inflation seit März 
2021 konstant über dem Inflationsziel von 
2 % liegt. Begründet wurde die tauben-
haftere Ausrichtung mit der zunehmenden 
Abschwächung am Arbeitsmarkt. Die 
Notenbank bewegt sich auf einem immer 
schmaleren Grat und der Spielraum für 
deutliche Zinssenkungen ist aus unserer 
Sicht limitiert.   

Hohe Bewertungen: Die Aktienmärkte 
sind in diesem Jahr stärker gestiegen als die 
jeweiligen Unternehmensgewinne. Entspre-
chend sind die Bewertungen in die Höhe 
geklettert. Insbesondere der US-Aktienmarkt 
ist historisch betrachtet mittlerweile teu-
er. Dies mahnt zur Vorsicht und spricht für 
eine aktive Titelselektion. Mehr dazu im  
Fokusthema dieser Ausgabe. 

Anlagetaktische Positionierung: Wir 
bleiben angesichts der aktuellen Gemen-
gelage defensiv positioniert. Sowohl bei 
Aktien als auch Obligationen sind wir tak-
tisch leicht untergewichtet und setzen bei 
der Selektion auf Qualität. Übergewichtet 
belassen wir weiterhin Schweizer Immobi-
lienfonds und Gold.  

Liquidität

Obligationen

in Schweizer Franken mit hoher  
bis mittlerer Kreditqualität

in Fremdwährung mit hoher  
bis mittlerer Kreditqualität*

Hochzinsanleihen*

Schwellenländeranleihen*

Aktien

Schweiz

Global

	 Europa

	 USA

Schwellenländer

Unsere Positionierung

*währungsgesichert

Alternative Anlagen

Immobilien Schweiz

Edelmetalle / Gold

Währungen

US-Dollar

Euro

Duration

Obligationen mit hoher  
bis mittlerer Kreditqualität

Vormonat
neutral
leicht unter- / übergewichtet
stark unter- / übergewichtet
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liarden US-Dollar aktuell das weltweit  
teuerste Unternehmen. Im Vergleich dazu:  
Der gesamte Schweizer Aktienmarkt – 
gemessen am Swiss Performance Index 
(SPI) – bringt es gerade mal auf eine Ge-
samtkapitalisierung von 1’600 Milliarden 
Schweizer Franken. Basierend auf dem  
aktuellen Wechselkurs ist Nvidia also mehr 
als doppelt so hoch bewertet wie sämtli-
che an der Schweizer Börse kotierten Unter- 
nehmen. Und bei Letzteren gehören  
immerhin auch Weltkonzerne wie Nestlé, 
Roche und Novartis dazu. 

Es stellt sich also die Frage, ob es sich beim  
aktuellen KI-Hype um eine Blase handelt. 
Neben dem Buffett-Indikator sprechen 
auch diverse andere Bewertungskennzah-
len dafür. So bewegt sich beispielweise 
das Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV), wel-
ches die Kurse ins Verhältnis zur effekti-
ven Substanz, sprich dem bilanziellen Wert 
der Unternehmen, setzt, im S&P 500 Index 
auf vergleichbarem Niveau wie beim Hö-
hepunkt der Dotcom-Blase um die Jahrtau-
sendwende ►Darstellung  2  . Berechtig-
te Fragezeichen gibt es auch in Bezug auf 
die enormen KI-Investitionen, welche die 
«Magnificent 7» (Apple, Alphabet, Amazon, 
Meta, Nvidia, Microsoft und Tesla) derzeit 
tätigen. Gesamthaft belaufen sich diese für  
2025 auf rund 400 Milliarden US-Dollar. 
Wie sich diese Ausgaben in nachhaltig pro- 
fitables Wachstum ummünzen lassen, ist 

Wenn die Investorenlegende Warren 
Buffett spricht, hören Anlegerinnen und 
Anleger genau zu. Entsprechend werden 
auch die Investitionsentscheide seiner Be-
teiligungsgesellschaft Berkshire Hathaway 
eng verfolgt. Derzeit hält diese ein Liqui-
ditätspolster von rund 347 Milliarden US-
Dollar, was gut 30 % des Gesamtvermö-
gens entspricht. Auch im zweiten Quartal 
2025 ist Warren Buffett als Nettoverkäu-
fer von Aktien in Aktion getreten – das 
elfte Quartal in Folge. Ganz offensichtlich 
erachtet der Börsenguru den US-Aktien-
markt als überteuert. Dies verdeutlicht ex-
emplarisch auch sein eigener Buffett-Indi-
kator. Dieser setzt die Marktkapitalisierung 
des S&P 500 Index ins Verhältnis zum Brut-
toinlandsprodukt (BIP) der USA und befin
det sich derzeit auf einem Rekordniveau 
►Darstellung  1  . Für den Value-Investor, 
der stets auf der Suche nach unterbewer-
teten Aktien ist, gibt es derzeit offensicht-
lich wenig interessante Opportunitäten. 

In der Tat ist insbesondere der US-Aktien-
markt momentan sehr teuer bewertet. 
Getrieben vom Hype um das Thema Künst-
liche Intelligenz (KI) sind die Valoren der 
amerikanischen Technologiekonzerne stark 
gestiegen. Der Chiphersteller Nvidia ist mit 
einer Marktkapitalisierung von 4’300 Mil

Das Wichtigste 
in Kürze

Die Aktienmärkte zeigen sich von  
den geopolitischen Entwicklungen und  
der aggressiven Zollpolitik der US-
Administration unbeeindruckt und no-
tieren teilweise auf Allzeithochs. Ent-
sprechend sind auch die Bewertungen 
gestiegen. Insbesondere der US-Aktien
markt ist historisch teuer bewertet. Der 
KI-Hype hat die Valoren der Technolo-
giekonzerne stark zulegen lassen. Damit 
nimmt die Aktienselektion an Bedeu-
tung zu, was für ein aktives Manage-
ment spricht. Attraktiv bewertete Ak-
tien finden sich derzeit beispielsweise 
im Gesundheitssektor oder in der Ver-
sicherungsbranche. Auch das Dividen-
denthema rückt im derzeitigen Null
zinsumfeld in den Fokus der Investoren. 

Tech-Blase 2.0?
Die Bewertungen mahnen zur Vorsicht     

Im Fokus

 1   Der Buffett-Indikator …
… mahnt zur Vorsicht

Marktkapitalisierung des S&P 500 Index im Verhältnis 
zum US-BIP
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 2   Technologieblase 2.0?
Bewertungsniveaus wie zur Jahrtausendwende 
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bislang offen. Es sind gigantische Wetten 
auf eine vermeintlich rosige Zukunft. Dass 
solche zu (temporären) Enttäuschungen 
führen können, hat das Platzen der Dotcom-
Blase exemplarisch gezeigt. Vorsicht ist 
also angezeigt. 

Aufgrund der gestiegenen Bewertungen 
nimmt die Bedeutung der Aktienselektion 
zu. Denn auch im aktuellen Umfeld las- 
sen sich günstig bewertete Regionen, Sek-
toren und Einzeltitel finden. So liegt bei-
spielsweise das Kurs-Gewinn-Verhältnis 
(KGV) des SPI derzeit nur leicht über sei-
nem langfristigen Durchschnitt. Der Phar-
masektor ist historisch gar günstig be-
wertet. Ein Hauptgrund dafür liegt in der 
anhaltenden Unsicherheit in Bezug auf 
mögliche sektorielle Zölle von Seiten der 
US-Regierung und dem politischen Druck  
auf die Medikamentenpreise. Die Quartals-
ergebnisse der Pharmawerte waren aber 
insgesamt sehr überzeugend und die de-
mografischen Entwicklungen sprechen  
für eine weiterwachsende Nachfrage nach 
Medikamenten. Ähnliches gilt für Firmen 
aus dem Bereich für Medizinaltechnik. Für 
langfristig orientierte Anlegerinnen und 
Anleger eröffnen sich somit im Gesund-
heitssektor Kaufgelegenheiten. Ebenfalls 
interessant sind Versicherer. Als Dienst-
leister sind sie von den US-Zöllen nur am 
Rande tangiert und gelten zudem als rela-
tiv konjunkturresistent. Hinzu kommen die 
attraktiven Dividendenrenditen. Generell 
erhält das Thema Dividenden im Nullzins-
umfeld zusätzlichen Auftrieb. Firmen wie 
Nestlé, Roche, Novartis, Zurich Insurance, 
Swiss Re oder Swiss Life weisen derzeit Di-
videndenrenditen zwischen 3.5 % und 5 % 
auf – Tendenz steigend ►Darstellung  3  . 
Opportunitäten gibt es auch im Infrastruk
turbereich, in welchen nach der Aufhebung  
der Schuldenbremse in Deutschland und 
den neuen Rüstungszielen der NATO-Mit-
glieder in den kommenden Jahren viel 
Geld fliessen wird. 

Hohe Bewertungen sind per se also kein 
Grund, sich vom Aktienmarkt zu verab-
schieden. Es ist aber davon auszugehen, 
dass sich in den kommenden Monaten 
die Spreu vom Weizen trennen wird. Akti-
ves Management dürfte sich damit wieder 
verstärkt auszahlen. Und Chancen sieht 
selbst der derzeit vorsichtige Warren Buf-
fett. So hat er mit dem Gesundheitskon-
zern UnitedHealth, dem Stahlunternehmen 
Nucor und den Hausbauern Lennar und 
D.R. Horton im zweiten Quartal 2025 auch 
einige neue Positionen aufgebaut. 

Im Fokus

Der CIO erklärt: 
Was heisst das für  
Sie als Anleger?

Die Aktienmärkte bewegen sich in der 
langen Frist nach oben. Dieser Trend 
verläuft aber nicht linear, sondern wel-
lenförmig. Das heisst, es kommt immer 
wieder zu Übertreibungen, und zwar 
sowohl nach oben als auch nach unten. 
Derzeit liegen die Aktienbewertungen 
über dem langfristigen Durchschnitt. 
Insbesondere der US-Aktienmarkt ist – 
getrieben von den «Magnificent 7» – 
historisch betrachtet sehr teuer bewer-
tet. Das mahnt zur Vorsicht. Eine hohe 
Bewertung allein ist zwar nicht zwingend 
ein Signal für eine unmittelbar bevor-
stehende Korrektur, allerdings trüben 
sich damit die mittelfristigen Rendite-
perspektiven ein. Denn die Bewertungs-
kennzahlen tendieren in der längeren 
Frist immer wieder zurück zum Durch-
schnitt. Bei US-Tech-Aktien drängen  
sich deshalb Gewinnmitnahmen auf.

Matthias Geissbühler
CIO Raiffeisen Schweiz

 3   Dividendenaktien …
… sind im Nullzinsumfeld attraktiv 

Dividendenrendite des SPI und Rendite 10-jähriger 
Eidgenossen 
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Anlageklassen

Die Leitzinsreduktionen der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) in den letzten 
Monaten haben hierzulande zu einem 
«Revival» des Anlagenotstands geführt. Das  
Halten von Staatsanleihen wie auch von  
Liquidität im Portfolio ist aus Renditesicht  
kaum noch lukrativ. Unter Berücksichti-
gung der Inflation geht für Anlegerinnen 
und Anleger bereits wieder ein schlei- 
chender Vermögensverlust einher. Entspre-
chend sind im Anleihesegment Rendite
alternativen gefragt. 

Eine solche sind etwa Hochzinsanleihen, 
also Schuldverschreibungen von bonitäts-
schwächeren Emittenten. Diese werfen 
momentan mit einer durchschnittlichen 
Rendite in US-Dollar von knapp 7 % deut-
lich mehr ab als qualitativ hochwertige 
Unternehmensanleihen (Kreditrating BBB 
oder höher) ►Darstellung  4  .

Wie überall gilt aber auch hier: Je höher 
die Rendite, desto höher die Risiken. Die 
Anlageklasse ist zwar seit der Finanzkrise 
im Jahr 2007 robuster geworden. Nichts
destotrotz ist sie weiterhin mit einem im 
Vergleich zu Investment-Grade-Papieren 
höheren Ausfallrisiko der Emittenten ver-
bunden. Historisch gesehen sind die Aus-
fallraten immer in Rezessionsphasen ge-
stiegen. Vor dem Hintergrund der zu 
erwartenden konjunkturellen Bremseffekte 
durch die US-Handelszölle ist also eine  
gewisse Vorsicht geboten. Aktuell rechnen  
wir aber nicht mit einer globalen Rezes-
sion. Die Spreads für Hochzinsanleihen, 
sprich deren Risikoprämie gegenüber 
hochwertigen Staatsanleihen mit gleicher 
Laufzeit, sind allerdings spürbar zurück
gekommen, was sie aus Bewertungssicht 
relativ teuer macht.

Eine weitere Renditealternative sind 
Schwellenländeranleihen. Trotz der gegen-
wärtigen Unsicherheiten haben sich die 
Schuldtitel von Emittenten aus den auf-
strebenden Märkten seit Jahresbeginn  
sehr gut entwickelt. Das unterstreicht ihren 
fortschreitenden Wandel hin zu einer re-
silienteren Anlageklasse. Dabei profitieren 
sie massgeblich vom schwachen Green-
back. Dieser verbessert ihr Renditeprofil 
in Lokalwährung und verstärkt die Kapi-
talabflüsse in Richtung Nicht-Dollar-Anla
gen. Auch die Verschuldungsentwick-
lung spricht für Schwellenländeranleihen. 
Während die Schuldenberge in den meis-
ten Industriestaaten überproportional stark 
wachsen, verzeichnen viele Schwellen-
länder deutlich tiefere Haushaltsdefizite. 
Entsprechend sind wir bei dieser Suban-
lageklasse bereits seit Längerem taktisch 
übergewichtet.

Obligationen
In der Schweiz herrscht wieder Anlagenotstand. Das rückt Hochzins- 
und Schwellenländeranleihen in den Fokus der Investoren. Für die 
höheren Renditen müssen aber höhere Risiken eingegangen werden. 

 4   Hochzins- und Schwellenländeranleihen …  
… locken mit hohen Renditen

Durchschnittliche Renditen im Vergleich, in USD 
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Schon gewusst?

Der Markt für Hochzinsanleihen ist ten-
denziell weniger effizient als jener für 
sichere Staats- und Unternehmensan-
leihen. Grund dafür sind mitunter eine 
geringere Liquidität sowie eine höhere 
Komplexität. Allerdings eröffnen sich 
dadurch Anlegerinnen und Anlegern 
auch Opportunitäten. Um diese zu 
nutzen, sind eine breite Diversifikation 
sowie ein aktives Management das  
A und O. Zudem sollte die Kreditwür-
digkeit der Emittenten laufend über-
prüft werden, um das Ausfallrisiko zu 
minimieren.
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Anlageklassen

Die Börse spricht Klartext: Der Swiss Mar-
ket Index (SMI) hat im August um 3.1 % 
zugelegt. Dass das Land zum Nationalfei-
ertag in Aufruhr geriet, als die USA einen 
Zollsatz von 39 % auf Schweizer Impor-
te verkündeten, scheint Anleger nicht zu 
kümmern. Auch eine saisonale, konjunk
turelle oder geopolitische Schwäche wird  
an der Börse derzeit höchstens als Rand-
notiz vermerkt. Der Optimismus der Inves
toren ist auf verschiedene Faktoren zu
rückzuführen. Insgeheim dürften viele damit  
rechnen, dass sich die Situation um die 
Handelszölle noch entspannen wird. Auch  
die auslaufende Berichtssaison hat bei  
den Unternehmensabschlüssen im Schnitt 
keine merklichen Enttäuschungen her
vorgebracht. 

Dennoch ist Vorsicht geboten. Der starke 
Franken belastet die Erfolgsrechnungen, 
die wirtschaftliche Abkühlung drückt die 
Stimmung der Unternehmen und verun
sicherte Kunden reduzieren den Konsum. 
Die Schere zwischen Börsenentwicklung 
und Realwirtschaft scheint zunehmend 
auseinanderzuklaffen. 

Aufgrund der gestiegenen Unsicherheiten  
rücken Dividendenaktien wieder in den 
Fokus der Anleger. Sie bieten im aktuellen 
Tiefzinsumfeld ein regelmässiges Einkom-
men. Ein besonderes Augenmerk gilt den 
Dividendenaristokraten. Sie zeichnen sich 
dadurch aus, dass sie während 25 Jahren 
jedes Jahr ihre Ausschüttung an die Aktio-
näre erhöht haben. Damit haben sie meh-
rere Wirtschaftszyklen und Krisen über-
wunden – ihr Geschäftsmodell hat sich 
also bewährt. Der Schweizer Aktienmarkt  
besticht aber auch als Ganzes – sowohl mit 
einer konstant attraktiven Dividendenren
dite als auch mit einer langfristig attraktiven  
Kursperformance ►Darstellung  5  .

Eine Achterbahnfahrt machte im August 
der US-Markt durch. Auf eine starke ers-
te Monatshälfte mit Rekordständen in den 
Indizes Dow Jones, S&P 500 und Nasdaq 
folgte ein Taucher. Dieser wurde dank den 
Ausführungen von US-Notenbankchef Je-
rome Powell rasch ausgebügelt. Nachdem 
Powell tiefere Zinsen bislang aufgrund der 
Inflation ausgeschlossen hatte, warnte er 
am Notenbankertreffen in Jackson Hole 
vor den steigenden Risiken eines schwä-
chelnden Arbeitsmarktes und schürte so 
die Hoffnung auf eine Zinssenkung.

Aktien
Der Schweizer Aktienmarkt zeigt sich resilient gegenüber den  
US-Handelszöllen. Gleichzeitig klettern die US-Aktienmärkte von 
einem Rekord zum nächsten.

 5   Langfristig attraktiv
Mit Schweizer Aktien erfolgreich gegen die Teuerung

Wertentwicklung des SMI, des SMIC (SMI inkl. Dividenden) und des inflationsbereinigten SMIC, indexiert
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Was bedeutet
eigentlich?

Wirtschaftszyklus   
Ein Wirtschaftszyklus umfasst die vier 
Phasen Aufschwung, Hochkonjunktur, 
Abschwung und Tiefphase. Der durch-
schnittliche Konjunkturzyklus dauert 
rund fünf Jahre, variiert im Einzelfall 
aber zwischen zwei und zwölf Jahren. 
Während sich die USA aktuell auf einen 
Abschwung zubewegen, ist dieser in 
Europa und Asien bereits weit fortge-
schritten. Weil Unternehmen durch  
die US-Handelszölle mit einer zusätz-
lichen Unsicherheit konfrontiert sind, 
könnte es noch etwas länger dauern, 
bis sich der Aufschwung auf breiter  
Basis manifestiert.
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Anlageklassen

Schweizer Immobilienfonds sind weiter 
im Aufwind. Im August kletterte der brei-
te SWIIT Index auf ein Allzeithoch und 
hat seit Anfang Jahr rund 5 % zugelegt 
►Darstellung  6  . Der Index umfasst alle 
an der Schweizer Börse kotierten Immo
bilienfonds, welche mindestens 75 % ihres 
Fondsvermögens in der Schweiz investiert 
haben. Grund für die positive Entwicklung 
sind mitunter die niedrigen Zinsen. Weil 
künftige Erträge mit einem niedrigeren Satz 
abdiskontiert werden, steigt deren Ge-
genwartswert, was die Bewertungen an-
kurbelt. So verwundert es nicht, dass die 
meisten Immobiliengesellschaften zum 
Halbjahr Aufwertungsgewinne verbuchen 
konnten. Hinzu kommt ein seit Jahren 
knappes Angebot und ein Nachfrageüber-
hang. Beides sorgt für steigende Immo
bilienpreise und dürfte auch in Zukunft 
wirken. 

Derselbe Effekt gilt für die Angebots
mieten, die aufgrund der herrschenden 
Wohnungsknappheit weiter nach oben 
zeigen. Die noch dieses Jahr erwartete Sen- 
kung des Referenzzinses führt indes bloss 
zu einer Reduktion bestimmter Bestands-
mieten ►Darstellung  7  . Vergangene  
Anpassungen des Referenzzinssatzes haben  
jedoch gezeigt, dass dadurch nur eine 

Alternative Anlagen
Immobilien bleiben gefragt. Die niedrigen Zinsen und die  
attraktive Angebots- und Nachfragesituation sprechen weiterhin  
für ein Investment, trotz Rekordständen.

Minderheit der Mietverhältnisse eine Ver-
änderung der Mietzinsen erfährt. Aus  
Investorensicht bleiben Immobilien somit 
interessant und bieten im aktuellen Tief-
zinsumfeld eine attraktive Anlagemöglich-
keit. Wir halten deshalb an unserem  
Übergewicht fest.  

Die Auswirkungen einer möglichen Ab-
schaffung des Eigenmietwerts, über die 
am 28. September zum vierten Mal abge-
stimmt wird, sind nicht eindeutig. Für viele 
Immobilienbesitzer würde das eine Steu-
ererleichterung bedeuten. Dadurch wird 
Wohneigentum attraktiver, was sich in 
einer weiter steigenden Nachfrage und hö-
heren Preisen niederschlagen dürfte. Um-
fragen sprechen derzeit für die Annahme 
der Reform der Wohneigentumsbesteue-
rung. Die Gegner der Vorlage befürchten 
hingegen, dass Sanierungsmassnahmen 
reduziert werden, da Unterhaltskosten im 
Falle einer Annahme nicht mehr von den 
Steuern abgezogen werden könnten. 

 7   Sinkende Bestandsmieten …
… werden durch höhere Preise kompensiert

Entwicklung des Referenzzinssatzes
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 6   Eine Erfolgsgeschichte
Schweizer Immobilien im Aufwind

Wertentwicklung des SWIIT Index
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Was bedeutet
eigentlich?

Eigenmietwert   
Wer in einer selbstbewohnten Immo
bilie lebt, muss den sogenannten Eigen-
mietwert als Einkommen versteuern. 
Dabei handelt es sich um einen vorge-
gebenen hypothetischen Mietwert, den 
ein Mieter für das Wohnobjekt bezah-
len müsste. Im Gegenzug kann der Lie-
genschaftsbesitzer Hypothekarzinsen 
und Unterhaltskosten von den Steuern 
absetzen. Der Eigenmietwert wurde 
erstmals 1915 als einmalige Kriegssteu-
er erhoben, um Zollerträge, die wäh-
rend des Krieges eingebrochen waren, 
zu kompensieren. In reguläres Recht 
ging der Eigenmietwert erst 1958 durch 
die Zustimmung von Volk und Ständen 
über. 
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10 angesagt, 39 gemacht. So könnte man 
den vorläufigen Ausgang der Zollverhand-
lungen der Schweiz mit den USA in Jass-
Terminologie zusammenfassen. Obgleich 
das viele Anleger überrascht hatte, blieben 
die Auswirkungen am Devisenmarkt über-
schaubar. So tendierte der Schweizer Fran-
ken gegenüber dem US-Dollar im August 
sogar leicht stärker.

Das hat zum einen mit dem immensen 
Vertrauen der Investoren in die Eidgenos-
senschaft und deren Währung zu tun.  
Sie gehen davon aus, dass das Land auf 
kurz oder lang doch noch einen Zoll-Deal 
zu besseren Konditionen aushandeln  
kann und sich somit die negativen Effekte 
für die Wirtschaft in Grenzen halten wer-
den. Entsprechend sehen die Marktteilneh-
mer im Franken weiterhin einen sicheren 
Kapitalhafen.

Zum anderen fusst die Entwicklung des 
USD / CHF-Kurses momentan nicht auf einer  
Stärke des Frankens, sondern vielmehr auf 
einer Schwäche des Greenbacks. Zu dieser  
trägt die Wirtschaftspolitik der US-Regie-
rung bei. Denn die Zollabgaben bremsen 
die Konjunktur aus. Zugleich drohen sie 
die Inflation zu befeuern. Ein weiterer Be-
lastungsfaktor sind Donald Trumps Ver-
suche, die Unabhängigkeit der Noten-
bank Fed zu untergraben. Dazu gehören 
verbale Attacken gegen deren Chef Jerome 
Powell sowie die Nomination von Trumps 
Wirtschaftsberater Stephen Miran für den 
freigewordenen Sitz im Fed-Direktorium. 
Miran gilt, wie der US-Präsident, als Ver-
fechter einer lockeren Geldpolitik mit tie- 
fen Leitzinsen. Zu guter Letzt kratzt auch  
die rasant wachsende Staatsverschul- 
dung am Vertrauen der Investoren in die 
US-Valuta. Im August hat diese erstmals 
die Marke von 37 Billionen Dollar geknackt 
►Darstellung  8  . Damit haben sich die 
Schulden der USA in den letzten zehn Jahren  
mehr als verdoppelt. Eine Trendumkehr  
ist nicht in Sicht. 

Der Euro bewegt sich derweil gegenüber 
dem Franken seit Anfang Jahr in einem 
Seitwärtstrend ►Darstellung  9  . Im ver-
gangenen Monat profitierte die Gemein-
schaftswährung allerdings von Trumps 
Zollhammer gegen die Schweiz und leg-
te zur helvetischen Währung um knapp 
0.6 % zu.

Anlageklassen

Währungen
Der Dollar-Franken-Kurs zeigt sich von Trumps Zollhammer gegen die 
Schweiz weitgehend unbeeindruckt. Grund ist allerdings nicht die Stärke 
der Schweizer Valuta, sondern die anhaltende Schwäche des Greenbacks.

 8   Die USA … 
… leben über ihre Verhältnisse

Entwicklung der US-Staatsverschuldung, in Billionen USD
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 9   Der Euro …
… tendiert seitwärts zum Franken

Wechselkursentwicklung EUR / CHF
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Was bedeutet
eigentlich?

Unabhängigkeit der Notenbank   
Das wohl machtvollste Instrument der 
Notenbanken ist die Möglichkeit, qua-
si auf Knopfdruck frisches Geld in Um-
lauf zu bringen und damit den Wert des 
Geldes direkt zu beeinflussen. Daher gilt 
heutzutage weitläufig die Ansicht, dass 
die Währungshüter möglichst unabhän-
gig agieren sollten. Das war allerdings 
nicht immer so. Noch in den 1970er-Jah-
ren orientierten sie sich stark an den 
Wünschen der Politik. Neben der Preis-
stabilität verfolgten die Notenbanken 
somit noch weitere wirtschaftliche Ziel-
grössen. So setzten sie etwa ihre Geld-
politik zur Stimulierung der Konjunktur 
ein, wenn diese zu schwächeln droh- 
te. Auch in Wahlkampfphasen wurden 
die Währungshüter regelmässig von  
der Politik unter Druck gesetzt. Denn 
tiefere Zinsen stimulieren die Wirt-
schaft, was für gewöhnlich die Wieder-
wahlchancen einer amtierenden Re
gierung erhöht.
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Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne
In Europa bewegt sich die Inflation im Zielbereich der EZB.  
Die US-Teuerung dagegen droht wegen der Zollpolitik der Regierung  
anzuziehen. Zugleich schwächt sich die Konjunkturdynamik ab.

••  �Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der 
Schweiz hat im zweiten Quartal ge- 
genüber dem Vorquartal um lediglich 
0.1 % zugelegt. Für die heimischen Un
ternehmen stellen die Zölle auf US- 
Exporte neben dem chronisch starken 
Franken einen weiteren Wettbewerbs-
nachteil dar. Entsprechend haben wir 
unsere Prognose für 2025 von einem 
Wirtschaftsplus von 1.1 % auf 0.9 % 
reduziert.

••  �Die verglichen zum Jahresanfang höhe-
ren US-Zölle sind eine massive Ver-
schlechterung des Marktumfeldes. Der 
Margendruck auf die europäischen 
Unternehmen wächst. Entsprechend 
werden diese versuchen, Kosten einzu-
sparen, was in der Folge am Arbeits-
markt Spuren hinterlassen dürfte. Wir 
rechnen daher für dieses Jahr in der 
Eurozone mit einem unterdurchschnittli-
chen BIP-Wachstum von 0.9 %.

••  �Der für die US-Wirtschaft zentrale Kon-
sum präsentiert sich weiterhin robust, 
hat zuletzt allerdings etwas an Schwung 
eingebüsst. Zugleich schwächt sich der 
Arbeitsmarkt graduell ab. Wir rechnen 
für 2025 mit einem Wachstum von 
1.5 %.

••  ��In der Schweiz ist die Inflation im Juli 
von 0.1 % auf 0.2 % gestiegen. Aller-
dings verläuft die Preisentwicklung je 
nach Sektor unterschiedlich. Zudem 
verbilligt der starke Franken Importe aus 
dem Ausland. Für 2025 prognostizieren 
wir eine Teuerungsrate von 0.2 %.

••  �Die Teuerung im Euroraum stagnierte 
zuletzt auf dem 2 %-Zielwert der Euro-
päischen Zentralbank (EZB). Preistreibend 
waren wegen des Lohnwachstums vor 
allem Dienstleistungen. Für das Gesamt-
jahr erwarten wir eine Inflationsrate  
von 2.0 %.

••  �Die Handelszölle schlagen erst mit Ver
zögerung auf die US-Konsumenten- 
preise (Juli: +2.7 %) durch. Auf Erzeuger-
ebene nimmt der Preisdruck bereits zu. 
Unter dem Strich dürfte sich der Inflati-
onsschub allerdings mehr in die Länge 
ziehen als bislang erwartet. Wir haben 
daher unsere Jahresprognose auf 3.0 % 
zurückgenommen.

••  �In der Schweiz herrscht Preisstabilität. 
Zugleich hat der Aufwertungsdruck  
auf den Franken etwas abgenommen. 
Vor diesem Hintergrund gehen wir  
davon aus, dass die Schweizerische 
Nationalbank (SNB) den Leitzins  
(vorerst) nicht in den negativen Bereich 
senken wird.

••  �Im Euroraum bewegen sich die Zinsen 
nahe ihrem neutralen Niveau. Um die  
negativen Effekte der US-Zölle auf die 
Wirtschaft abzuschwächen, wird die 
Europäische Zentralbank (EZB) ihre 
Geldpolitik wohl noch etwas lockern. 
Auf Jahressicht rechnen wir mit zwei 
weiteren Zinssenkungen im Umfang  
von insgesamt 50 Basispunkten.

••  �Die US-Notenbank Fed hat am Jackson- 
Hole-Treffen ihre Sorge um den ameri
kanischen Arbeitsmarkt kundgetan. Vor 
diesem Hintergrund prognostizieren  
wir trotz der inflationären Risiken durch 
die Zölle im September eine Leitzins
senkung.

Konjunktur Inflation Geldpolitik

Die US-Fed …
… dürfte ihre restriktive Geldpolitik lockern

Leitzinsen und Prognosen

Schweiz Eurozone* USA
Konsensprognose
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Die Euro-Inflation …
… verharrt auf der EZB-Zielmarke

Inflation und Prognosen

Schweiz Eurozone USA
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