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Marktkommentar 
Anlegerinnen und Anleger blicken an der Börse auf ein positives erstes Halbjahr zurück. 

Mitgetragen wurde die gute Stimmung von der Entwicklung im Technologiesektor. Diese 

zeigt aber auch, dass das Enttäuschungspotenzial angestiegen ist. 

 
CHART DER WOCHE 

 Gemischte Stimmung an der Schweizer Börse: Der Start ins zweite Halbjahr war verhalten 

und vermochte nicht im selben Ausmass an die gute Stimmung von Anfang Woche anzuknüp-

fen. Eine gewisse Vorsicht bezüglich der anstehenden Quartalsberichterstattung scheint Anlege-

rinnen und Anleger zu beschäftigen. Einen Dämpfer musste Galderma hinnehmen. Der Haut-

pflegespezialist hat die gewünschte Zulassung in den USA für ein neues Produkt zur Faltenbe-

handlung nicht erhalten. Die US-Gesundheitsbehörde hat den Entscheid nach der Inspektion ei-

ner Produktionsstätte gefällt. Zudem sollen analytische Methoden optimiert werden. Das Präpa-

rat selbst wurde nicht beanstandet. Das Medikament ist bereits in 33 Märkten zugelassen. Der 

Markteintritt in den USA ist also nur verschoben.  

Ein gutes erstes Halbjahr: Das erste Halbjahr hatte es in sich. Geopolitische Unsicherheiten 

und starke Kursschwankungen prägten die Stimmung der Anleger. Unter dem Strich resultierte 

aber ein positives Bild. Die Gesamtrendite des Swiss Market Index (SMI) lag mit 10% deutlich 

über jener eines durchschnittlichen Gesamtjahres. Das zeigt, wie wichtig es ist, auch in turbulen-

ten Zeiten an seiner Anlagestrategie festzuhalten. Aber auch die Diversifikationsvorteile wurden 

unmissverständlich offengelegt. Während Investoren mit den Aktien des Industriekonzerns ABB 

50% verdient haben, verloren sie mit den Valoren des Private-Equity-Spezialisten Partners Group 

29%. Ähnliche Renditen wie im SMI konnten an den internationalen Börsen in Europa und den 

USA erwirtschaftet werden. Getrieben vom Thema Künstliche Intelligenz (KI) kletterte der US-

Technologieindex Nasdaq 100 um knapp 20%. Auch der japanische und der koreanische Akti-

enmarkt profitierten mit einem Plus von 40% bzw. 100% in den ersten sechs Monaten des Jah-

res von der KI-Euphorie. Solche Marktbewegungen unterstreichen einerseits den Optimismus 

bezüglich der neuen Technologie, lassen aber auch das Enttäuschungspotenzial ansteigen. 

Starke Konjunktursignale: Die Daten der Einkaufsmanager (PMI), ein Vorlaufindikator für die 

wirtschaftliche Entwicklung der kommenden sechs Monate, zeichnen für die Schweiz ein opti-

mistisches Bild. Obwohl der Indexwert für den Industriesektor gegenüber dem Vormonat ge-

sunken ist, notiert er mit 54.3 Punkten klar oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Zählern. 

Einen positiven Impuls sendet auch der Dienstleistungssektor. Hier ist der Index um 3.9 Punkte 

auf 59.8 Zähler gestiegen. Getrübt wird das Bild in beiden Sektoren jedoch durch die Beschäfti-

gungssituation, die auf eine bevorstehende Kontraktion hindeutet.   

Temporäre Inflationsspitzen: Die Inflation in der Schweiz ist im Juni gegenüber dem Vorjahr 

um 0.5% angestiegen. Das ist weniger als noch im Vormonat (0.6%) und ein Indiz dafür, dass 

die wieder niedrigeren Ölpreise bereits entspannend wirken. Auch in der Eurozone scheint die 

grösste Inflationsgefahr vorerst vom Tisch. Um 2.8% verteuerten sich die Konsumentenpreise 

im Juni. Das liegt zwar klar über der Obergrenze der Europäischen Zentralbank (EZB) von 2%, 

gleichzeitig ist die Teuerung damit stärker zurückgekommen als von Analysten erwartet. Im Vor-

monat lag sie aufgrund der hohen Energiepreise bei 3.2%. Um diesem Trend entgegenzuwir-

ken, hat die EZB im Juni ihre Leitzinsen um 25 Basispunkte erhöht. Eine noch restriktivere Zins-

politik scheint mit den jüngsten Entwicklungen vorerst vom Tisch zu sein.  

Bitcoin-Interesse im Keller: Der Bitcoin-Kurs ist diese Woche auf den niedrigsten Stand seit 

September 2024 gefallen. Gegenüber Anfang Jahr hat er damit rund ein Drittel seines Wertes 

eingebüsst – gegenüber dem Höchststand im Oktober 2025 bei 126’000 US-Dollar sogar mehr 

als die Hälfte. Das abflauende Interesse ist auf höhere US-Zinsen und den Hype um KI zurückzu-

führen. Beides bietet renditebringende Alternativen. Nachdem viele Menschen in der Vergan-

genheit Bitcoin in der Hoffnung gekauft haben, dass sie die Kryptowährung teurer verkaufen 

können, geht mittlerweile die Angst um, dass der Kurs weiter sinkt und so weiterhin auf die 

Stimmung und die Kurse drückt.      

Jeffrey Hochegger, CFA 

Anlagestratege 

Die nicht mehr ganz so glorreichen 

Kursentwicklung des S&P 500 Index vs. die glorrei-

chen Sieben, indexiert 

 

 

 

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office  

Anlegerinnen und Anleger stehen derzeit im Bann 

Künstlicher Intelligenz. Das ist verständlich, denn 

Nachrichten zu traumhaften Wachstumsraten, milli-

ardenschwere Investitionen und rekordhohe Börsen-

gänge prägen die Schlagzeilen. Gleichzeitig fliesst 

Geld in andere Industrien. Die lange gefeierten glor-

reichen Sieben aus dem Technologiesektor – Alpha-

bet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia, Tesla – 

hinken dem breiten Markt seit Anfang Jahr hinterher. 

Eine Sektorrotation ist im Gang. Nun stellt sich die 

Frage, wie lange und tiefgreifend diese ausfallen wird. 

 

  

 
AUFGEFALLEN 

 

Täglich 1’200 neue Millionäre 

Die USA macht gemäss dem UBS Global Wealth Re-

port die meisten Millionäre: täglich 1´200. Das durch-

schnittliche Vermögen pro Kopf ist allerdings in der 

Schweiz am höchsten.    

 

  

 
AUF DER AGENDA 

 

Kickoff der Berichtssaison 

Mit den Halbjahresergebnissen von Ems-Chemie, der 

jurassischen Kantonalbank sowie den Quartalszahlen 

von Barry Callebaut beginnt kommende Woche die 

Berichtssaison.  
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