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Markte trotzen der Volatilitat

Die Aktienmarkte zeigten sich im Juli trotz erhdhter
Schwankungen insgesamt robust. Wahrend der US-
Markt nahe seiner Rekordstinde notierte, erreichte der
Stoxx Europe 600 ein neues Allzeithoch und japanische
Aktien korrigierten im Zuge der Halbleiterschwéche. Die
zwischenzeitige Korrektur bei KI- und Halbleiterwerten
belastete auch den Nasdaq, griff jedoch kaum auf den
breiten Markt ber.

Zu den Gewinnern gehorten Finanzwerte, Energie- und
Gesundheitsaktien sowie zahlreiche zyklische Titel, da
Anleger ihre Positionierung verbreiterten. Halbleiter-
werte zahlten dagegen zu den grossten Verlierern; der
Sektor geriet nach einer zuvor aussergewdhnlich star-
ken Kursentwicklung deutlich unter Druck. Microsoft
Uberzeugte mit starken Kl-Zahlen, ebenso Amazon im
Cloudgeschaft, wahrend Apple wegen des schwacheren
China-Geschafts und Netflix nach einem verhaltenen
Ausblick unter Druck standen.

Die US-Notenbank beliess die Leitzinsen unverandert.
Nachlassender Inflationsdruck und ein etwas schwache-
rer Arbeitsmarkt reduzierten die Erwartungen weiterer
Zinserhohungen, auch wenn geopolitisch bedingte Ol-
preisschwankungen die Anleiherenditen zwischenzeit-
lich steigen liessen.

Mandatsrenditen Brutto

Finanzmarkte 2026 Total Return

Aktien Juli 2026
S&P 500 (US) -0.1% 10.1%
Dow Jones Industrial Average (US) 0.4% 10.2%
EURO STOXX 600 (EU) 1.3% 12.4%
DAX (DE) 2.5% 4.7%
SMI(CH) 1.1% 11.3%
MSCIEmerging Markets (EM)in USD -3.0% 20.3%
Anleihen Juli 2026
US-Untemehmensanleihen Inv. Grade -1.7% -0.8%
US-Hochzinsanleihen -0.2% 1.7%
Pan Eur.- Untemehmensanleihen Inv. G. -0.9% 0.5%
Pan Europa- Hochzinsanleihen -0.2% 1.6%
Alternative Anlagen Juli 2026
Gold 2.1% -6.4%
Ol (Brent) 28.5% 54.1%

Quelle: Bloomberg

Die Eskalation zwischen den USA und Iran sowie die Un-
sicherheit rund um die Strasse von Hormus fiihrten zeit-
weise zu kraftigen Ausschlagen beim Olpreis. Gold
konnte nicht von der Nachfrage nach sicheren Anlagen
profitieren und handelte nahe den Monatstiefs. Der US-
Dollar verlor im Monatsverlauf etwas an Starke, wah-
rend der japanische Yen und der Schweizer Franken als
sichere Hafen gefragt blieben.
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2015 S 2% 63%  99%  -08%  00%  18%  -03%  00%  10%
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2020 . 32%  53%  86%  26%  55%  9.0%  67%  97%  13.6%  46%  65%  103%
2021 ©53%  105%  165%  43%  89%  142%  42%  84%  139%  42% 8%  144%
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Mrz 26 B4%  -b5% 6% B4%  -h6%  5T% B6%  -h8%  -60% 82%  -hT%  58%
Apr 26 3.4% 6.1% 8.0% 3.1% 45% 6.6% 3.7% 6.4% 8.7% 2.9% 5.8% 7.8%
Mai 26 20% 3% 3.9% 20% 27% 3.8% 21% 3.0% 3.8% 1.9% 3.0% 3.6%
Jun 26 0.1% 0.6% 1.0% 05% 1.0% 12% -0.2% 03% 05% 0.1% 08% 1.0%
Jul26 07%  -12%  -14% 06%  -11%  -15% 06%  -08%  -10% 4%  -10%  -11%
2026 o 39%  77%  106%  35%  51%  75%  44%  81%  108%  45%  83%  11.0%

Effektive Portfoliorenditen konnen von obigen Werten aufgrund Implementierungsstand, Kosten & Einschrankungen in der Umsetzung abweichen.
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The art of finance.

Transaktionen im Juli
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Fiir eine detaillierte Ubersicht der Transaktionen fiir die einzelnen Strategien nehmen Sie bitte mit uns Kontakt auf.

Positionierung

Liquiditat (untergewichtet)

Traditionell

Ausgewogen 3.0%
Dynamisch 1.5%
Fondsstrategien
Konservativ 5.0%
Ausgewogen 2.0%
Dynamisch 1.0%
Anleihen (neutral)
Traditionell
Ausgewogen 38.0%
Dynamisch 22.0%
Fondsstrategien
Konservativ 54.0%
Ausgewogen 38.0%
Dynamisch 20.0%
Aktien (neutral)
Traditionell
Ausgewogen 49.0%
Dynamisch 69.5%
Fondsstrategien
Konservativ 30.0%
Ausgewogen 50.0%
Dynamisch 70.0%

Alternative Anlagen
(ibergewichtet)
Traditionell
Ausgewogen
Dynamisch

10.0%
7.0%

Fondsstrategien

Konservativ 11.0%
Ausgewogen 10.0%
Dynamisch 7.0%

swisspartners AG

Uberschiissige Liquiditat wird nach Mdglichkeit in Geldmarktfonds oder Treuhandanlagen investiert.

In einem herausfordernden Marktumfeld bietet eine erhohte Cash-Allokation die Méglichkeit, Giberschiissige
Liquiditat zwischenzuparken, um zu einem spateren Zeitpunkt an Anlagechancen zu partizipieren.

In niedrigeren Ratings wird auf breit diversifizierte Investments gesetzt, um vorsichtig zu agieren. Hier konnen
sorgfaltig ausgewahlte aktive Manager einen Mehrwert generieren.

Das Zinsniveau ist durch die Massnahmen der Notenbanken attraktiv geworden, wobei eine stetige Lockerung
der Zinspolitik derzeit zwar weniger stark, aber dennoch in den Erwartungen eingepreist ist. Das attraktive
absolute Zinsniveau (in USD) eréffnet die Mdglichkeit, mittels moderater Duration im Falle einer Lockerung
aufgrund einer Konjunkturabschwachung zu profitieren.

Innerhalb der Aktienallokation werden Anlagen in den USA resp. Global gegeniiber Europa bevorzugt. Der
Schweizer Aktienmarkt bleibt aufgrund seiner defensiven Ausrichtung und der unsicheren politischen und ge-
opolitischen Lage attraktiv.

Trotz der gedampften Weltkonjunktur, der Handelspolitik der USA und des Nahostkonflikts weisen die Unter-
nehmen starke Gewinne aus. Die Gewinnerwartungen wurden in den letzten Wochen sogar noch einmal erhoht.

Innerhalb der einzelnen Sektoren werden Technologie und zyklische Konsumgiter als attraktiv erachtet und
entsprechend in den Portfolios libergewichtet.

Neutral gewichtet sind Finanzen, Energie, Grundstoffe sowie Immobilien.

Die Aussichten fiir die Sektoren Gesundheitswesen, Versorger, Kommunikationsdienste, nicht-zyklische Kon-
sumgliter sowie Industrie bleiben aufgrund von Bewertung, Konsumentenverhalten oder anderen makrooko-
nomischen Faktoren negativ.

Eine hohe Liquiditat (i.d.R. UCITS Fonds) ist die Grundvoraussetzung und bestimmt, welche Strategien in Frage
kommen.

Ziel ist es, eine positive Marktrendite zu erzielen und die Ertragsquellen zu diversifizieren.
Mit einem marktunabhangigen Cat-Bond-Fonds wollen wir an den weiterhin attraktiven Pramien partizipieren.

Im tiefem Zinsumfeld im EUR und vor allem CHF Markt setzen wir auf einen US Long-Short Anleihen Fonds,
der zudem das Laufzeiten-Risiko minimiert.

Im CHF Nullzinsumfeld machen CH Immobilien Anlagen Sinn, wo die Nachfrage zudem noch intakt ist.
Ein Gold-ETF drangt sich bei den gegenwartigen geopolitischen Risiken und exzessiven Staatsschulden auf.

Mit dem Immobilienfonds und Gold ETF geht auch eine héhere Volatilitat einher.
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Bereinigung bei Kl, Belastung durch Zinsen

Der Juli hat an den Technologieborsen aufgeraumt. Der
Nasdaq 100 rutschte zwischenzeitlich rund 10 Prozent
unter sein Hoch von Anfang Juni, der Philadelphia-Halb-
leiterindex verlor im Monatsverlauf etwa 17 Prozent und
damit so viel wie seit Juni 2022 nicht mehr. Auffallig ist
dabei weniger das Ausmass als die Ursache. Die grossen
Prime Broker forderten von Hedgefonds zusatzliche Si-
cherheiten, und ein bekannter, rund vierfach gehebelter
Kl-Fonds musste sein gesamtes Aktienbuch abgeben.
Verkauft wurde hier nicht aus Uberzeugung, sondern
aus Zwang.

Genau darin liegt aus unserer Sicht die eigentlich gute
Nachricht. Eine Bereinigung dieser Art trifft zuerst jene
Investoren, die mit geliehenem Geld am weitesten ge-
gangen sind. Dass der breite Markt dabei bemerkens-
wert ruhig blieb, spricht dafiir, dass ein
Positionierungsproblem vorlag und kein Vertrauensver-
lust in das Thema selbst. Der Volatilitatsindex VIX, der
die erwarteten Kursschwankungen misst, notierte Ende
Juli bei rund 18 Punkten und damit im normalen Be-
reich. Ubertreibungen abzubauen, solange die Funda-
mentaldaten tragen, ist fir die kommenden Monate eher
eine Entlastung als ein Warnsignal.

Die Berichtssaison zeigt, wie genau die Investoren inzwi-
schen hinschauen. Microsoft legte um mehr als 15 Pro-
zent zu, das Cloud-Geschaft wuchs um 43 Prozent und
Uberschritt erstmals die Marke von 100 Milliarden US-
Dollar Jahresumsatz. Amazon gewann am 31. Juli rund
12 Prozent und damit so viel wie an keinem Tag der ver-
gangenen zehn Jahre. Meta dagegen verlor rund 9 Pro-
zent: Der Umsatz stieg zwar um 28 Prozent, doch der
freie Cashflow schrumpfte binnen eines Jahres von rund
8.6 Milliarden auf 784 Millionen US-Dollar. Und Apple
gab trotz Rekordquartal rund 7 Prozent nach, weil der
Ausblick enttduschte.

Gerade die Apple-Begriindung verdient Beachtung. Das
Unternehmen verweist auf Lieferengpasse und deutlich
gestiegene Speicherpreise, also auf Kosten, die durch

den weltweiten Ausbau von Rechenzentren entstehen.
Damit wird sichtbar, dass die Kl-Investitionen langst
nicht mehr nur die Bilanzen der Hyperscaler betreffen.
Sie schlagen sich inzwischen auch bei Unternehmen nie-
der, die selbst gar nicht Teil dieses Investitionsbooms
sind. Die Frage nach der Rendite der KI-Milliarden bleibt
offen, doch sie wird nun pro Unternehmen gestellt statt
pauschal fir einen ganzen Sektor.

Die grosste Unbekannte liegt derweil anderswo. Im Na-
hen Osten ist die Feuerpause gebrochen, die Angriffe ge-
hen Schlag auf Schlag weiter, und der Olpreis stieg
innert gut einer Woche von unter 70 auf iber 95 US-Dol-
lar je Fass. Die US-Inflation lag im Juni mit 3.5 Prozent
zwar deutlich unter dem Maiwert von 4.2 Prozent, doch
dieser Riickgang war fast ausschliesslich der damaligen
Entspannung bei den Energiepreisen geschuldet. Ent-
sprechend nervos reagiert der Anleihemarkt. Zehnjah-
rige US-Staatsanleihen rentieren rund 4.7 Prozent,
dreissigjahrige tber 5.2 Prozent und damit so hoch wie
zuletzt vor rund zwei Jahrzehnten. An der jiingsten Sit-
zung stimmten bereits drei Mitglieder des Offenmarkt-
ausschusses fiir eine Zinserhéhung. Steigende Renditen
am langen Ende senken den Barwert kiinftiger Gewinne
und treffen damit ausgerechnet jene Wachstumswerte
am starksten, die eben erst eine Bereinigung hinter sich
gebracht haben.

Unser Fazit fallt deshalb zweigeteilt aus. Der Juli hat auf
der Aktienseite eine notwendige Korrektur gebracht,
und die Berichtssaison zeigt, dass der Wachstumstrend
intakt bleiben kann. Das eigentliche Risiko kommt der-
zeit jedoch nicht aus der Technologie, sondern vom Zins-
markt. Qualitat, solide Bilanzen und eine bewusst breite
Aufstellung bleiben in diesem Umfeld die verlasslichs-
ten Anker.

Stand: 17.00 MEZ, 01. August 2026

Die publizierten Informationen der swisspartners Gesellschaften (nachfolgend «swisspartners») werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt und
stellen weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine Aufforderung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten, zur Tatigung von Transaktionen oder
zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschaftes dar. Die zukiinftige Performance von Anlagevermdgen ldsst sich nicht aus den aufgezeigten Mandatsrenditen ableiten,
entsprechend kann sich der Anlagewert vergrossern oder vermindern. swisspartners kann die Werterhaltung (oder gar Wertsteigerung) des investierten Kapitals
zufolge Kursschwankungen nicht garantieren. swisspartners lehnt jede Gewahr und Haftung fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitdt gegenstandlicher In-
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