
PENSADOR kompakt
Liebe Leserin, lieber Leser

Wer hätte das gedacht: Nach dem durch 
den Iran-Konflikt verursachten Kurssturz 
haben sich die Aktienmärkte bis zum Ende 
des ersten Halbjahres fulminant erholt. 
Das Zitat des Börsen-Altmeisters André 
Kostolany bewahrheitet sich einmal mehr: 
«Wer die Aktien nicht hat, wenn sie fallen, 
der hat sie auch nicht, wenn sie steigen». 

Zur Jahresmitte gibt es Allzeithöchst-
stände an den Weltbörsen zu notieren, 
heisslaufende Aktienkurse von KI-Unter-
nehmen festzustellen und mit Elon Musk 
und seinem SpaceX-Börsengang den ers-
ten USD-Billionär zu vermerken. Ob dies 
Übertreibungen wie zu Dotcom-Zeiten 
sind oder – um im Raumfahrt-Jargon der 
SpaceX zu bleiben – uns die Sterne zum 
Greifen nahekommen? 

Durch «Rebalancing» mit Gewinnmitnah-
men bei stark gestiegenen Aktien und mit 
Zukäufen zurückgebliebener Qualitäts-
werte, nutzen wir die Marktgeschehnisse 
für Ihre uns anvertrauten Vermögen. 

Mein Kollege Theo Kopp beschreibt ne-
benan, wie wir die aktuelle Marktlage 
beurteilen. Der Hauptartikel widmet sich 
der Staatsverschuldung in den Industrie-
ländern. Hier scheinen sich die Schulden-
berge ebenfalls bis ins Weltall zu türmen. 

Ich wünsche Ihnen eine interessante Lek-
türe und eine angenehme Sommerzeit. 

Rolf Bär, CEO
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Marktaussichten

Politik und Wirtschaft 
Die unstete und merkantilistische Politik 
der Grossmächte hemmt weiterhin das 
wirtschaftliche Sentiment, besonders au-
genfällig leidet der Konsum in China. Of-
fenbar ist der Waffenstillstand zwischen 
den USA und dem Iran kein stabiler Frie-
den. Die freie Passage der Strasse von Hor-
muz bleibt unsicher und dürfte dauerhaft 
zu neuen Routen im Welthandel führen. In 
den USA liegt die Kerninflation auf dem 
höchsten Stand seit 2023, auch wenn der 
Benzinpreis nun wieder unter 4 $/Gallo-
ne liegt. Die ausufernden Staatsschulden 
begrenzen den Handlungsspielraum der 
US-Notenbank – wir bewegen uns zuneh-
mend in einem Umfeld fiskalischer Domi-
nanz. Die globalen Wachstumsprognosen 
halten das Niveau von rund 3 %.

Währungen / Rohstoffe
Die restriktive Antrittsrede des neuen 
Fed-Vorsitzenden stärkte den Dollar; der 
USD/CHF notiert nun bei rund 81 Rappen. 
Während der europäische Leitzins im Juni 
um ein Viertelprozent angehoben wurde, 
hat die SNB ihren Kurs stabil gehalten. 
Der Zinsnachteil schwächt den Franken 
und hat den EUR/CHF auf rund 0.92 stei-
gen lassen. Der Krieg am Golf trieb den 
Ölpreis temporär über 100 Dollar; dank 
der phasenweisen Öffnung von Hormuz 
notiert das Fass Brent nun bei 73 Dollar. 
Gold hat nach der Überhitzung deutlich 
korrigiert, profitiert aber weiter von No-
tenbankkäufen. Strategisch bleiben Gold-
positionen interessant.

Zinsen / Obligationen
Die Hoffnung auf Leitzinssenkungen ist 
verflogen. Die Märkte gehen für die USA 
nun von Zinserhöhungen aus, mit einem 
ersten Schritt ab September. Zudem will 
Warsh die Fed-Bilanz verkürzen – eine 
Kehrtwende zur bisherigen Politik. Der 
10-jährige Treasury rentiert um 4.45 %. Die 
Zinskurven sind allgemein eher steil, was 
auf wirtschaftliche Expansion hindeutet. 
Wir meiden Staatsanleihen und fahren die 
Bondquote am Minimum.

Aktien
Trotz politisch trüber Aussichten haben 
sich die Aktienmärkte robust gezeigt. Et-
liche Indizes haben neue Rekordstände er-
reicht, allerdings oft von wenigen Titel aus 
dem KI bzw. Halbleiter-Bereich getrieben. 
Momentum-Trader haben die Konzentrati-
onsrisiken nochmals akzentuiert – gleich-
gewichtete Benchmarks liegen weit zu-
rück und die Performances von Portfolios 
mit breiter Risikostreuung vermögen den 
Hauptindizes nicht zu folgen. Der SMI hat, 
getragen von defensiven Schwergewich-
ten, ein Allzeithoch markiert und ist rela-
tiv attraktiv bewertet. Unsere Asset Allo-
kation bleibt unverändert übergewichtet 
in Aktien. Angesichts der sektoriellen 
Klumpenrisiken legen wir besonderes 
Augenmerk auf Renditetreiber abseits des 
Zeitgeistes, auf effektive Risikostreuung 
und auf Unternehmen mit positiven Free 
Cashflows. Unsere Präferenz für Realan-
lagen und den Schweizerfranken bleibt 
bestehen. 30.6.26 / TK

Veranstaltungen – save the date

Zürich – Haus zum Rüden
5. November 2026, 18:00 Uhr

«Energiepolitik Schweiz» 
Wie steht es um die Energieversorgung der Schweiz – heute und in 
Zukunft? Anhand aktueller Beispiele wird aufgezeigt, welche gesell-
schaftlichen, technischen und kommerziellen Herausforderungen 
beim Ausbau der Energieinfrastruktur zu bewältigen sind.

St. Gallen – Einstein Congress Hotel Spa
10. November 2026, 17:30 Uhr

Baden – Grand Casino Baden
11. November 2026, 17:30 Uhr

«Künstliche Intelligenz»
Eine Psychologin und ein Ingenieur: das 
ehrliche Gespräch über KI, das wir sonst 
nicht führen.

Nicole Kopp und Thomas Haas  
Founders, GoBeyond 

Oliver Hugi  
Leiter Solar Schweiz, Axpo



USA, Japan, Frankreich: Wo liegt die 
Schmerzgrenze? Und was bedeutet fiskali-
sche Dominanz für Anleihen, Aktien und 
den Schweizer Franken?

Die öffentlichen Schulden der Industrie- 
länder haben seit der Finanzkrise 2008, 
durch Covid-19 und die anschliessenden 
Energiekrisen, ein historisch beispiello-
ses Niveau erreicht. Der IWF schätzt die 
Staatsverschuldung der G7-Länder für 
2026 auf über 130 % des Bruttoinland-
produkts – eine Zahl, die noch vor zwei 
Jahrzehnten undenkbar war. Die entschei-
dende Frage lautet: Nähern wir uns einem 
Punkt, an dem Märkte und Institutionen 
das Vertrauen in die Schuldentragfähig-
keit verlieren – und was bedeutet das für 
Anleger?

Das Mass ist voll – 
aber wo ist die Grenze?
Eine präzise Schuldengrenze, jenseits de-
rer eine Krise zwingend eintritt, existiert 
nicht. Die «Schmerzgrenze» ist kontext-
abhängig: Sie variiert je nach Währungs-
raum, institutionellem Vertrauen, Lauf-
zeitstruktur und Zentralbankbereitschaft, 
als Käufer letzter Instanz aufzutreten. Für 
die drei meistdiskutierten Fälle – USA, Ja-
pan und Frankreich – lassen sich dennoch 
klare Muster erkennen.

USA: Die Vereinigten Staaten nähern sich 
einer Verschuldung von 125 % des BIP. Das 
Congressional Budget Office projiziert bis 
2034 einen Schuldenstand von über 50 Bil-
lionen Dollar. Gefährlicher als die absolute 
Zahl ist die Dynamik: Der Zinsaufwand 
verschlingt inzwischen 3.2 % des BIP jähr-
lich – mehr als das Verteidigungsbudget. 
Washington profitiert vom «exorbitanten 
Privileg» des Dollars als Leitwährung, 
doch dieses Privileg ist kein Naturgesetz. 
Wachsende Zweifel an der fiskalischen 
Disziplin könnten ausländische Zentral-
banken veranlassen, ihre Treasuries-Be-
stände zu diversifizieren – ein schleichen-
der, aber destabilisierender Prozess.

Japan: Mit einer Schuldenquote von rund 
230 % des BIP ist Japan der globale Aus- 
reisser – und der bemerkenswerteste Beleg 
dafür, dass hohe Verschuldung stabil sein 
kann. Rund 88 % der Staatsanleihen befin-
den sich in inländischen Händen, primär 
bei der Bank of Japan und institutionellen 
Investoren. Die deflationäre Tendenz hat 
die Märkte bislang ruhig gehalten. Mit der 
Rückkehr moderater Inflation und geldpo-

litischer Normalisierung entstehen jedoch 
neue Risiken: Steigende Refinanzierungs-
kosten könnten die Tragfähigkeit gefähr-
den.

Frankreich: Im europäischen Kontext ist 
Frankreich das deutlichste Sorgenkind: 
Mit einer Schuldenquote von rund 116 % 
des BIP und einem strukturellen Defizit 
von über 5 % liegt das Land klar ausser-
halb der Maastricht-Kriterien. Politische 
Instabilität erschwert jede Konsolidie-
rungsstrategie. Die Risikoprämie auf OATs 
gegenüber deutschen Bundesanleihen hat 
sich ausgeweitet – die Märkte urteilen dif-
ferenzierter als noch vor fünf Jahren. Als 
zweitgrösste Volkswirtschaft der Eurozo-
ne ist Frankreich «too big to fail» – was zu-
gleich zum Problem werden kann.

Fiskalische Dominanz: 
Das unterschätzte Phänomen
Besondere Aufmerksamkeit verdient das 
Konzept der fiskalischen Dominanz – ein 
Zustand, in dem die Geldpolitik durch 
fiskalische Zwänge bestimmt wird. Wenn 
Zinserhöhungen zur existenziellen Be-
drohung für den Staatshaushalt würden, 
verlieren Zentralbanken ihre Unabhän-
gigkeit. Sie stehen vor einem Dilemma: 
Inflation bekämpfen und eine Schulden-
spirale riskieren – oder höhere Inflation 
tolerieren, um die reale Schuldenlast zu 
erodieren.

Viele Ökonomen halten genau dieses Sze-
nario für das wahrscheinlichere. Fiska-
lische Dominanz führt zu strukturell 
höherer Inflationstoleranz der Notenban-
ken, zur schleichenden Entwertung von 
Nominalvermögen und zu negativen Re-
alzinsen. Für Anleger ist dieses Szenario 
gravierend – und wird noch immer unter-
schätzt.

Konsequenzen für Anleihen
Staatsanleihen der betroffenen Länder 
werden in einem Szenario fiskalischer Do-
minanz real entwertet, selbst wenn eine 
formelle Zahlungsunfähigkeit ausbleibt. 
Nominell positive, real negative Renditen 

stellen die klassische «risikolose» Rolle 
von Staatsanleihen im Portfolio funda-
mental in Frage. Investoren in langfristige 
Treasuries, OATs oder JGBs tragen erhebli-
ches Kaufkraftrisiko.

Inflationsgebundene Anleihen (TIPS, Lin- 
ker) gewinnen an Attraktivität, da sie ge-
genüber nominalen Anleihen strukturel-
le Vorteile bieten. Gleichzeitig steigt die  
Prämie für kürzere Laufzeiten: Duration 
ist in fiskalisch unsicherem Umfeld ein 
Risikofaktor, der explizit vergütet werden 
muss.

Konsequenzen für Aktien
Aktien erweisen sich historisch als wi-
derstandsfähiger gegenüber fiskalischer 
Dominanz als Nominalanleihen, da Un-
ternehmensgewinne meist mit der Infla-
tion mitziehen können. Doch Differenzie-
rung bleibt entscheidend: Unternehmen 
mit Preissetzungsmacht, internationaler 
Diversifikation und geringem Fremdka-
pitalbedarf sind klar im Vorteil. Staatsnah 
finanzierte Sektoren tragen dagegen er-
höhte Risiken.

Beunruhigend ist zudem, dass wachsende 
Zinslastquoten den fiskalischen Spielraum 
für Investitionen in Infrastruktur, Bildung 
und Digitalisierung einengen – mit lang-
fristig negativen Implikationen für Pro-
duktivitätswachstum und Gewinndyna-
mik.

Der Schweizer Franken: 
Hort der Stabilität unter Druck
Für Schweizer Anleger wirkt die Schul-
dendebatte direkt auf den Wechselkurs. 
Als Fluchtwährung in Zeiten fiskalischer 
Unsicherheit wertet der Franken in Stress- 
phasen strukturell auf – schützend aus 
Anlegerperspektive, belastend für export- 
orientierte Unternehmen.

Die SNB steht vor einem bekannten Di-
lemma: Frankenstärke belastet die Ex-
portwirtschaft; Intervention hingegen 
belastet die SNB-Bilanz. Langfristig ist der 
Franken Ausdruck des soliden Schweizer 

Staatsverschuldung am Limit: Droht eine Schuldenkrise der Industrieländer?



Staatshaushalts: Mit einer Schuldenquote 
unter 40 % des BIP und dem Schuldbrems-
mechanismus verfügt die Schweiz über 
strukturelle Vorteile, die kaum ein ande-
res Industrieland vorweisen kann.

Für Anleger bedeutet dies: Ein hoher Fran-
kenanteil im Portfolio ist in einem Umfeld 
zunehmender fiskalischer Risiken im Aus-

land nicht nur ein Währungsschutz, son-
dern ein Qualitätsmerkmal.

Fazit: Vorsicht ist keine Panikmache
Eine unmittelbar bevorstehende Schulden-
krise ist nicht das wahrscheinlichste Sze-
nario – Industrieländer mit eigener Wäh-
rung können monetarisieren, IWF und  
EZB sind als Stabilisatoren handlungsfä-

hig. Doch das «kein akuter Crash»-Szena-
rio ist kein Freifahrtschein. Schleichende 
Entwertung von Staatsanleihen, struktu-
rell erhöhte Inflation und politisch mo-
tivierte Geldpolitik sind reale, portfolio-
wirksame Risiken. Anleger sollten ihre 
Allokation in langfristige Staatsanleihen 
der fiskalisch belasteten Länder kritisch 
überprüfen, Sachwerte (Aktien, Infra-
struktur, Rohstoffe) als Inflationsschutz 
berücksichtigen und dem Schweizer Fran-
ken sowie qualitativ hochwertigen Hart-
währungsanlagen erhöhte Bedeutung 
beimessen. Globale Diversifikation bleibt 
das wirkungsvollste Mittel – solange man 
sich bewusst ist, in welchen Ländern fiska-
lische Dominanz droht, welche die Spiel-
räume der Geldpolitik einengen.                    

30.6.26 / CD

schnittlich. Ein Teil dieser Liquidität strömt 
weiterhin in die Aktienmärkte und sorgt 
für steigende Bewertungen. Im nächsten 
Halbjahr könnte dieser Rückenwind et-
was abflauen. Im zweiten Quartal legte der 
Limmat Global Equity Fund in Schweizer-
franken 8.14 % zu.

Halbleiter oder keine Halbleiter, das war 
bzw. ist die binäre Frage, welche die zeit-
weise wilden Sprünge der Performanceent-
wicklung in den letzten Wochen prägten. 
Folgende Total Returns in Lokalwährung 
zeigen dies: Die US-Technologiebörse 
schnellte massiv (NASDAQ Comp. + 21.6 %) 
aufwärts und auch der breite Markt (S&P 
500 Index + 15.2 %) legte kräftig zu. Euro-
pa vermochte mitzuhalten (EuroStoxx50 
+ 15.7 %), wogegen der Schweizer Aktien-
markt (SMI + 12.8 %) von den defensiven 
Schwergewichten eher gebremst wurde.

Bei Allianz, Amazon, ING Group, Nvidia 
und Travelers erfolgten Gewinnrealisatio-
nen auf Teilpositionen. Cummins und LSE 
Group wurden ganz verkauft. Eli Lilly und 
Shell haben wir aufgestockt. Als neue Po-
sitionen kamen Deutsche Telekom (Kom-
munikation) und Safran (Industrie) ins 
Portfolio. 

Wir nutzen aktiv unseren Selektionspro-
zess für taktische Umschichtungen. Der 
Limmat Global Equity Fund fokussiert auf 
erstklassige Unternehmen mit nachhalti-
gem Wachstum, robusten Gewinnmargen 
und hohen Kapitalrenditen. Länder- und 
Sektorallokationen werden primär als In-
strument zur Risikosteuerung betrachtet. 
	

ISIN: CH0023244277Limmat Global Equity Fund (LGE)

Länder- / Regionenallokation 

Fondsdaten (per 30.06.2026) 
Inventarwert (NAV in CHF) 
Fondsvermögen (Mio CHF)

182.33
104.02

Performance
3 Monate 
2026 (YTD)
1 Jahr
3 Jahre p.a.
5 Jahre p.a.

TER per 31.12.2025

 
8.14 %
3.39 %

12.62 %
7.46 %
4.39 %

1.52 %

Grosse Divergenzen zwischen den heiss-
laufenden Titeln von KI-Highflyern und 
dem nur wenig Beachtung findenden Rest 
des Aktienuniversums prägten das zweite 
Quartal. Der weiter anhaltende Geldstrom 
in die Finanzmärkte floss extrem einseitig 
in jene Themen, welche schon von starkem 
Momentum getrieben waren. Aktuell küm-
mern sich viele Investoren nicht gross um 
die Ausgewogenheit von Sektorrisiken, um 
adäquate Bewertungsrelationen oder um 
die künftige Profitabilität gigantischer In-
vestitionsvorhaben. Aufgrund der Konzen-
trationseffekte in den Indizes verkommen 

etliche ETFs zu Risikoverdichtern, statt 
günstige Diversifikation zu ermöglichen. 
Es kostet Nerven und Geld, sich bewusst 
neben dem Mainstream zu positionieren, 
aber in einer nächsten Marktphase wird 
punktuell heisse Luft entweichen müssen.

Der US Supreme Court hat mit seinem 
Urteil betreffend Unabhängigkeit des Fed 
den grossen Handlungsspielraum der 
US-Geldpolitik geschützt, was die Zins-
märkte beruhigte. Mit einer Rate im ho-
hen einstelligen Prozentbereich wächst die 
globale Geldmenge weiterhin überdurch-

Wertentwicklung  
(inkl. Ausschüttungen)

Währungsallokation

USD
67.39

GBP
3.51

Rest
6.49

USA
65.51

Niederlande
3.33

Kanda
1.60

Grossbritannien
3.51

Japan
3.51

Deutschland
6.49

JPY
3.51

Rest der Welt
5.43

CHF
2.98

EUR
16.12

Frankreich
5.07

Schweiz
3.21

Emerging Markets
2.34

TK
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Disclaimer
Dieses Dokument ist ausschliesslich zu Informations- und Werbezwecken des Empfängers bestimmt und stellt keine Anlageberatung, kein Angebot und keine Empfehlung zum Erwerb 
von Finanzinstrumenten dar und entbindet den Empfänger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Anleger werden darauf aufmerksam gemacht, dass die historische Performance keinen 
Indikator für die laufende oder zukünftige Performance darstellt. Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Rücknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten 

unberücksichtigt. Eine Haftung für die in diesem Informationsblatt enthaltenen Fehler oder Auslassungen wird nicht übernommen.
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17.9 % 17.9 %
15.9 %

8.3 %

14.1 %

3.7 %

– 9.1 %

13.4 %

6.9 %

9.1 %
10.3 %

9.0 %
7.0 %

16.2 %

0.8 %

11.3 %

6.2 %

–2.8 %

–10.2 %

4.8 %

12.5 %

6.5 %
7.7 %

– 8.2 %

10.7 %

–10.8 %

–23.4 %

–1.2 %

10.4 %

2.8 %
4.4 %

Flagship Partner Account (FPA)

Flagship Partner Account (FPA) Rendite Vergleichsindex (VI) 4.41 %
356.96 %

5.02 %

Performance FPA (nach Kosten)
YTD:
1.07.1995 bis 30.06.2026:
Performance p.a. (seit Bestehen):

Anlagestrategien Freizügigkeit und Säule 3a

PENSADOR dynamisch plus per 30.06.2026

Monatliche RenditeschwankungenWertentwicklung

Diese Strategien werden grösstenteils mit effizienten ETF und Indexfonds umgesetzt.

Das FPA ist ein seit dem 1. Juli 1995 separat 
verwaltetes Vermögen, welches als ausge-
wogenes Schweizerfranken-Mandat nach 
unserer Anlagemethode geführt wird. 
Partner und Verwaltungsräte der PENSA-
DOR sind mit einem Teil ihres Privatver-
mögens darin investiert.
Die Durchschnittsperformance folgender 
Strategiefonds mit vergleichbaren Anla-
gerichtlinien: UBS (Val. 239657), Julius Bär 
(Val. 123846467) und Swisscanto (seit 2004, 
Val. 1544234) dienen uns als Ausgangslage 
für den Vergleich.

Die Vorsorgelösung «PENSADOR dyna-
misch plus» eignet sich für einen Anla-
gehorizont von wenigstens sieben Jahren. 
Anlagen in unsere Vorsorgelösungen kön-
nen auch bei Fälligkeit durch Lieferung 
der Fondsanteile in das private Vermögen 
– ohne Verkauf der Anlagen – übertragen 
werden. Wenden Sie sich an Ihren Kun-
denberater um die Strategie für Ihre Vor-
sorgeanlagen im Rahmen Ihres Gesamt-
vermögens individuell zu bestimmen.
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22 % Aktien
60 % Bonds
  8 % Immobilien
  5 % Gold
  5 % Geldmarkt

37 % Aktien
37 % Bonds
16 % Immobilien
  5 % Gold
  5 % Geldmarkt

50 % Aktien
25 % Bonds
15 % Immobilien
  5 % Alternativ
  5 % Geldmarkt

57 % Aktien
16 % Bonds
17 % Immobilien
  5 % Alternativ
  5 % Geldmarkt 

77 % Aktien
13 % Immobilien
  5 % Gold
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13 % Immobilien
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