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Symptombekämpfung

Ende Juli stützten das japanische Finanz-

ministerium und das US-Schatzamt 

gemeinsam den schwächelnden Yen. 

Washington intervenierte nicht selbstlos. 

Japan hätte als grösster ausländischer 

Gläubiger der USA bei einem Alleingang 

US-Staatsanleihen verkaufen müssen.

US-Finanzminister Bessent kündigte 

Mitte August ausserdem das Manöver 

«Treasury Twist» an. Der Staat kauft am 

langen Ende Anleihen zurück und 

refinanziert sich kurzfristig. Die lang-

fristigen Renditen sanken zwar nach  

der Bekanntgabe, stiegen am Folgetag  

aber wieder.

Die Eingriffe häufen sich, weil der 

Anstieg der langfristigen Zinsen ungele-

gen kommt. Die Verschuldung der USA 

überschritt im August die Schwelle von 

vierzig Billionen US-Dollar. Die letzte 

Billion kam in wenigen Monaten hinzu. 

Die Zinslast steigt, nicht nur in den USA.  

In Japan kletterte die Rendite zehnjähri-

ger Staatsanleihen Anfang September auf 

drei Prozent, so hoch wie zuletzt 1996. 

Die Eingriffe zielen auf Preise, nicht  

auf deren Ursache. Steigende Langfrist-

zinsen und der Vertrauensverlust in eine 

Währung sind kein Marktversagen, 

sondern Signale. Kapital wird teurer und 

sorglose Fiskalpolitik entwertet die eigene 

Währung. Solche Preissignale lassen sich 

zwar glätten, aber nicht wegkaufen.

Martin Schenk

Vorsitzender der Geschäftsleitung

AN DEN SIRENEN-
KLÄNGEN VORBEI
An der Börse brachte der Sommer zunächst mehr vom Gleichen. 
Die anhaltend starke Gewinndynamik bestätigte sich auch in den 
Halbjahresabschlüssen. Sie ist inzwischen erfreulich breit abgestützt, 
obschon Technologie und Energie die wichtigsten Treiber bleiben.  
Die Investitionen in die KI-Infrastruktur fliessen nicht nur weiter, 
sie beschleunigen sich sogar. Der Chipdesigner Nvidia, das derzeit 
wertvollste Unternehmen der Welt, übertraf die hohen Erwartungen 
auch dieses Mal – mit einer Umsatzverdoppelung. Für das kom-
mende Jahr stellte das Unternehmen ein weiteres Wachstum von 
70% in Aussicht und hob damit die Prognosen deutlich an. 

Ein zweiter ungebrochener Trend ist der Anstieg der langfristigen 
Zinsen in den Industrieländern. Er verteuert den Schuldendienst  
und sorgt für Aktionismus (vgl. Editorial). Unverändert ist auch die 
Lage im Nahen Osten: Die Hoffnungen auf ein Ende des Krieges 
blieben bislang unerfüllt. 

Die Gewinnentwicklung beflügelt die Aktienmärkte und ermög-
licht überdurchschnittliche Renditen. Zwischen Angst und Gier 
schlägt das Pendel in Richtung Gier aus. In diesem Umfeld lohnt es 
sich, den Verlockungen zu widerstehen, diszipliniert zu bleiben und 
auf Experimente zu verzichten. Odysseus liess sich an den Mast 
binden, bevor er den Sirenen begegnete, weil er wusste, dass er ihrem 
Gesang nicht würde widerstehen können.
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Rekorde und Rückschläge
Neben den anhaltenden Trends brachte der Sommer 
auch spektakuläre Ereignisse. So setzte zum Beispiel der 
Börsengang von SpaceX neue Massstäbe. Das Unterneh-
men von Elon Musk nahm beim grössten IPO der 
Börsengeschichte rund CHF 60 Mrd. auf und wurde zum 
Ausgabepreis mit rund CHF 1.44 Billionen bewertet. 
SpaceX ist in vielerlei Hinsicht ein aussergewöhnliches 
Unternehmen. Es hat den Raumtransport mit wiederver-
wendbaren Raketen revolutioniert, betreibt mit Starlink 
eines der grössten Satellitennetzwerke der Welt und ist 
seit der Übernahme von xAI Anfang 2026 auch im 
Bereich der KI-Infrastruktur aktiv. Kaum ein Unternehmen 
verkörpert den gegenwärtigen Technologieoptimismus 
so stark. Im Gegensatz zu anderen Technologieschwerge-
wichten sind die Umsätze allerdings noch bescheiden,  
die Verluste gross und die Gewinnschwelle weit entfernt. 
Trotzdem waren das Interesse am Börsengang riesig 
und der Start fulminant. Wie die untenstehende Grafik 
zeigt, erreichte die Marktkapitalisierung vier Tage 
nach der Publikumsöffnung bereits CHF 2.41 Billionen. 
Zu diesem Zeitpunkt war SpaceX nahezu gleich 
viel wert wie alle in Deutschland kotierten Unternehmen 
zusammen. Ein einzelnes Unternehmen wog damit 
gleich viel wie der gesamte Aktienmarkt der grössten 
Volkswirtschaft Europas.

Unmittelbar nach dem Börsengang beschaffte sich 
SpaceX zudem Fremdkapital in zweistelliger Milliarden-
höhe in verschiedenen Tranchen mit Laufzeiten von  
5 bis 30 Jahren. Dank des Investment-Grade-Ratings war 
dies zu vorteilhaften Konditionen möglich. Auch 
zahlreiche Aktienanalysten beurteilen das Unternehmen 
auffallend wohlwollend. Die überwiegende Mehrheit rät 
zum Kauf. Die grosse Spannbreite der Kursziele zeigt 
aber, wie stark der heutige Wert von Annahmen über weit 
in der Zukunft liegende Geschäftsfelder abhängt. Dies 
widerspiegelt sich auch im Kursverlauf der Aktie, der  
von enormen Schwankungen geprägt ist. Rund sieben 
Wochen nach dem IPO erreichte der Kurs seinen 
vorläufigen Tiefststand. Mehr als die Hälfte der Markt-
kapitalisierung oder rund CHF 1.3 Billionen lösten sich 
zwischenzeitlich in Luft auf.

Bemerkenswert ist, wie wenig der heftige Kursrück-
gang eines derart vielbeachteten IPOs auf den Gesamt-
markt abfärbte. Einzig Aktien mit KI-Bezug standen unter 
Druck und stürzten den Hedgefonds «Situational 
Awareness» in Turbulenzen. Gegründet vom heute 
24-jährigen Leopold Aschenbrenner, einem ehemaligen 
OpenAI-Mitarbeiter, wuchs der Hedgefonds des «KI-
Wunderkinds» innert zwei Jahren von einem Startkapital 
von USD 225 Mio. auf über USD 20 Mrd. an und erzielte 
allein im ersten Halbjahr eine Rendite von 400%.  

«Was weiss dieses Wunderkind, das 
die Börse nicht weiss?», fragte die 
«NZZ am Sonntag» noch im Juni. 
Selbst bei einer zweifellos geschickten 
Auswahl der Investitionen sind solche 
Renditen nur durch erheblichen 
Einsatz von Fremdkapital möglich. Im 
Juli korrigierten vor allem die 
Halbleiterwerte deutlich, was nach 
einem beeindruckenden Lauf nichts 
Ungewöhnliches ist. Dem hochgehe-
belten Fonds wurde die Korrektur zum 
Verhängnis. Damit die ausstehenden 
Kredite noch bedient werden konnten, 
mussten sämtliche Aktienpositionen 
liquidiert beziehungsweise an einen 
anderen Hedgefonds verkauft werden. 
Nach einer der grössten Aktientrans-
aktionen in der Geschichte der Wall 
Street resultierte eine Monatsrendite 
von minus 67% und nicht zum ersten 

SpaceX: Veränderung der Marktkapitalisierung seit dem Börsengang

Quelle: Bloomberg, companiesmarketcap.com, 1) Stand 04.09.2026; USD / CHF = 0.81

Zum Vergleich: Marktkapitalisierung des 
deutschen Aktienmarkts insgesamt rund CHF 2.5 Bio.1)
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Mal tauchte die Frage auf, wie es möglich sein konnte, 
ein so konzentriertes Portfolio so stark zu hebeln.

Was haben diese Ereignisse mit unserer Vermögens-
verwaltung zu tun? Die einfache Antwort lautet:  
Wenig bis gar nichts. Genauso wenig wie manch andere 
durchaus spannende Dinge wie Kryptowährungen, 
derivative Finanzinstrumente, illiquide Privatmarktanla-
gen oder das nächste grosse Anlagethema, das den 
schnellen Reichtum verspricht. Eine finanztheoretisch 
fundierte Vermögensverwaltung setzt nicht darauf, 
immer überall dabei zu sein, sondern auf Risiken, die 
entschädigt werden.

Spekulieren vs. Investieren
Die beiden Beispiele führen letztlich zur Kernfrage,  
was Spekulieren von Investieren unterscheidet. Für uns 
liegt der entscheidende Unterschied darin, worauf  
die Renditeerwartung beruht. Wer spekuliert, wettet 
primär darauf, kurzfristige Preisbewegungen richtig 
vorwegzunehmen. Etwa die unmittelbare Kursreaktion 
nach einem mit Spannung erwarteten Börsengang oder 
die mit viel Fremdkapital unterlegte Wette, dass sich an 
der Börse ein Trend fortsetzt. Das ist Glückssache und 
kann im Totalverlust enden.

Mit uns anvertrauten Vermögen Wetten einzugehen, 
darf nicht unsere Aufgabe sein. Unser Vermögens- 
verwaltungshandwerk besteht darin, mit unseren Kundin-
nen und Kunden eine sorgfältig formulierte individuelle 
Anlagestrategie zu erarbeiten, die auf die jeweilige 
Risikofähigkeit und -bereitschaft abgestimmt ist, und die 
anvertrauten Gelder anschliessend gemäss diesen 
Vorgaben zu investieren. Wer investiert, beteiligt sich an 
der langfristigen wirtschaftlichen Wertschöpfung eines 
Unternehmens beziehungsweise im Vermögensverwal-
tungskontext vielmehr an einem regional und  
nach Branchen diversifizierten Portfolio von Unterneh-
men. Für die Bereitstellung von Kapital und das Tragen 
wirtschaftlicher Risiken wird man bei Beteiligungspa-
pieren über die Zeit mit einer Risikoprämie entschädigt. 
Kursschwankungen und Unsicherheit gehören beim 
Investieren unweigerlich dazu. Wer diese jedoch  
mit Geduld und Disziplin erträgt, kann diese Risiko-
prämie systematisch ernten und die höhere Renditeer-
wartung im Vergleich zu anderen Anlageklassen 
realisieren. Diszipliniertes langfristiges Investieren  
ist nicht aufregend und spektakulär, dafür aber erfolg-
versprechend und effektiv.

Wirksam auch deshalb, weil man auf einen mächtigen 
Verbündeten zählen kann, der still im Hintergrund arbeitet 
und über die Zeit immer mehr Kraft entwickelt: den 
Zinseszins. Die untenstehende Grafik zeigt die Wertent-
wicklung eines Startkapitals von einem Schweizer Franken  
bei einer jährlichen Rendite von 5% in drei Schichten:  
Das ursprüngliche Startkapital, die darauf erwirtschafteten 
Zinsen und – als oberstes Band – die Zinseszinsen.

Diese Kraft verlangt weder kurzfristige Prognosen 
noch den vermeintlich perfekten Einstiegszeitpunkt.  
Sie verlangt nur Zeit und die nötige Gelassenheit, die 
zwischenzeitlichen Wertschwankungen zu ertragen.

Der US-Ökonom und Nobelpreisträger Paul Samuelson 
brachte es sinngemäss so auf den Punkt: Investieren  
sollte eher so sein, wie der Farbe beim Trocknen oder dem 
Gras beim Wachsen zuzusehen. Wer Aufregung sucht,  
solle besser das Casino besuchen.

Das Bonmot täuscht allerdings darüber hinweg, wie 
faszinierend es ist, Unternehmen zu verfolgen, wie  
sie sich immer wieder neuen Gegebenheiten anpassen, 
Probleme lösen, Innovationen vorantreiben und dabei  
Wert schaffen. Als Befürworter von Direktanlagen bevor-
zugen wir allerdings, wenn diese Innovationskraft in der 
Realwirtschaft stattfindet und nicht in der Form von 
«Financial Engineering» und Bankerfindungen. Hohe 
Renditen bei tiefen Risiken bleiben eine Illusion. Es gibt 
keine Abkürzungen. Deshalb gilt unverändert: Kurs halten 
und nicht ablenken lassen.

Quelle: eigene schematische Darstellung für 5% p.a.

Die Kraft des Zinseszinses
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PORTFOLIO- 
IMPLIKATIONEN
Gerne stellen wir Ihnen an dieser Stelle zwei Anlage-
möglichkeiten vor, die unsere Selektionskriterien  
für ein diversifiziertes Wertschriftenportfolio erfüllen.

Lindt & Sprüngli
Von einer kleinen Zürcher Confiserie zur weltweiten 
Premiummarke: Seit über 180 Jahren steht Lindt & 
Sprüngli für Schweizer Handwerkskunst und behauptet 
heute eine Spitzenposition im globalen Premium- 
schokoladenmarkt. Diese Positionierung bildet den Kern 
des Geschäftsmodells und verschafft dem Unternehmen 
eine über Jahrzehnte gefestigte Identität sowie eine 
bemerkenswerte Preissetzungsmacht. Getragen wird das 
Geschäft von starken Marken wie Lindor und dem 
Goldhasen sowie im US-Markt von Ghirardelli und 
Russell Stover. Europa trägt rund 50% zum Umsatz bei 
und Nordamerika rund 35%. Für die kommenden Jahre 
gelten Asien und die USA als wichtigste Wachstumstreiber.

Die hohen Kakaopreise zwangen den Konzern zu 
Preiserhöhungen, was insbesondere in Europa die Nach-
frage dämpfte. Das Umsatzwachstum kam zuletzt allein 
über höhere Preise zustande, während die Absatzmengen 
zurückgingen. Das schlug sich auch im Kurs des Partizipa-
tionsscheins nieder, der seit dem Höchststand im Juli 2025 

Steigende Gewinne, deutliche Kurskorrektur

Quelle: Bloomberg, Stand 04.09.2026

um mehr als 35% korrigiert hat, obwohl die operative 
Marge trotz des Rohstoffpreisanstiegs im ersten Halb-
jahr gehalten werden konnte. Die Grafik zeigt sowohl die 
Entwicklung des Partizipationsscheins als auch die 
Gewinnentwicklung. Die Bewertungskorrektur stellt eine 
Einstiegschance für ein längerfristiges Engagement bei 
einem attraktiven Qualitätstitel dar.

Gerade in turbulenten Zeiten besticht Lindt & Sprüngli 
mit soliden Finanzen, dem klaren Fokus auf das Kern-
geschäft, einer starken Marktstellung und der Fähigkeit, 
substantielle Cashflows zu erwirtschaften.

AXA
AXA ist einer der grössten Versicherungskonzerne 
Europas und bietet Privatpersonen und Unternehmen  
ein breites Spektrum an Versicherungs- und Vorsorgelö-
sungen. Das Unternehmen gliedert sich in die drei 
Geschäftsbereiche Lebensversicherungen und Vorsorge-
lösungen, Krankenversicherungen sowie Schaden-
und Unfallversicherungen.

Während das Privatkunden- und Lebensversiche-
rungsgeschäft seinen Schwerpunkt in Europa hat, 
bündelt das Unternehmen unter AXA XL sein weltweites 
Industrie- und Rückversicherungswesen unter anderem 
auch für internationale Unternehmenskunden. Mit rund 
2 Mio. neuen Vertragsabschlüssen im ersten Halbjahr 
2026 zeigt AXA eine starke Dynamik im lukrativen 
europäischen Retailmarkt. Ein Grund für das Wachstum 
im Privatkundenbereich ist die steigende Nachfrage 
nach finanzieller Absicherung im Alter, unter anderem 
auch aufgrund der steigenden Lebenserwartung.  
Das Retailgeschäft unterliegt einem weniger hohen 
Preisdruck als das Geschäft mit gewerblichen Grosskun-
den, sodass eine dynamischere Preisanpassung beispiels-
weise bei anziehender Inflation umgesetzt werden  
kann. Insbesondere aus Diversifikationsüberlegungen 
erachten wir AXA als sinnvollen europäischen  
Portfoliobaustein in der nach wie vor untergewichteten 
Finanzbranche. Das Unternehmen bietet durch die 
internationale Präsenz sowie die breite Produktpalette 
stabile Erträge und eine attraktive Dividendenrendite 
von über 5%. 


