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Bis zum vergangenen Freitag hat der 
S&P 500 seit Jahresbeginn knapp 2 Pro­
zentpunkte weniger zugelegt als der 
MSCI Welt. Das ist auf seine relative 
Schwäche von Januar bis Mitte April 
zurückzuführen. Danach hat er auf­
geholt, mit dem Ergebnis, dass auf 
zwölf Monate Rückblick gleichstand 
erreicht worden ist. 

Es gibt aber relativ schwache Trends, 
und zwar zum kanadischen Toronto 
Composite und zu Nikkei 225 sowie 
Topix. Das hohe Gewicht des S&P 500 
im MSCI Welt von 72,45% reicht gerade 
für einen wieder knapper werdenden 
Wert gegenüber dem Weltindex aus. 

In Nordamerika ist der Toronto Com­
posite mein Favorit. Am kanadischen 
Aktienmarkt glänzen nicht nur die 
Gold- und die Silberminen sowie die 
Banken, sondern es brilliert eine breite 
Palette verschiedener Branchen. 

Doch eine Eigenschaft stiehlt dem 
S&P 500 keine andere Messlatte: die des 
Stimmungsmachers. In dieser Funktion 
ist er vor allem wirksam, wenn die 
Kurse einknicken. Das erwarte ich nicht, 
obwohl eine gründliche Durchforstung 
des Maschinenraums etwas zeigt, was 
der kapitalgewichtete Index verheim­
licht. Und darüber möchte ich mich 
äussern, weil es sich in den letzten drei 
Monaten immer mehr durchgesetzt hat. 

Muster verraten Dilemma 
Ein guter Chart entwickelt sich wie eine 
Treppe, die in ähnlich grossen Stufen 
nach oben führt, von einem Stockwerk 
zum nächsten. Auf den Stockwerken 
finden Pausen statt, die Konsolidierun­
gen im Markt darstellen. Wenn Sie Zu­
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Dass sich die Zölle in den Statistiken 
zur US-Wirtschaft bis anhin kaum 
niederschlügen, sei das neue Co­

nundrum für alle Wirtschaftsbeobachter, 
erklärt Thomas Heller, Anlagechef der 
Frankfurter Bankgesellschaft. Die Be­
richtssaison zum dritten Quartal sollte ge­
mäss ihm endlich Aufschluss darüber 
geben, wie stark die US-Unternehmen den 
Kostendruck auffangen. Die Frankfurter 
Bankgesellschaft ist die Privatbank der 
Sparkassen-Finanzgruppe, einer der 
grössten Finanzgruppen der Welt. Sie be­
steht aus zwei Vollbanken mit Sitzen in 
Zürich und Frankfurt am Main und ver­
waltet rund 21 Mrd. € an Kundengeldern.

Herr Heller, die Aktienmärkte, insbeson-
dere US-Indizes, vermitteln mit den Kurs-
avancen die Vorstellung eines perfekten 
Umfelds. Sehen Sie das auch so?
Ich würde zustimmen, aber letztendlich 
muss ich auch sagen, dass das Umfeld 
eben trotz aller Unsicherheiten relativ gut 
ist. Die Konjunktur in den USA schwächt 
sich zwar ab, läuft aber dennoch erstaun­
lich rund. Den Unternehmen geht es gut. 
Man darf auf die Berichtssaison zum 
dritten Quartal gespannt sein. Die Kern­
frage ist nämlich, ob die Trump-Zölle sich 
doch noch in geringeren Margen nieder­
schlagen. Unter dem Strich rechtfertigt 
das konjunkturelle Umfeld durchaus 
Kursgewinne, doch negative Überra­
schungen könnten bei den Bewertungs­
niveaus schlechter verdaut werden.

Im zweiten Quartal war von Margen
einbussen noch nichts zu sehen?
Nein, obwohl die Zölle bereits in Kraft 
waren, haben die US-Importzölle weder 
bei den Unternehmensmargen noch bei 
den Konsumentenpreisen nennenswerte 
Spuren hinterlassen. Das ist das neue 
Conundrum, ein neues Rätsel für die Kon­
junkturbeobachter.

Es bleibt also wenig Toleranz für negative 
Überraschungen. Von welcher Seite 
drohen am ehesten dunkle Wolken?
Bei den gegenwärtigen Bewertungs­
niveaus ist die Fallhöhe natürlich gross. 
Anzeichen für eine Korrektur sehe ich 
keine. Die grösste Gefahr droht wohl 
schon vonseiten der US-Konjunktur. Da 
muss man die Entwicklung am Arbeits­
markt genau im Blick behalten.

Es gibt Warnungen, dass die Detail
analyse zum US-Arbeitsmarkt bereits auf 
ein enormes Rezessionsrisiko hindeute.
Der Arbeitsmarkt ist sicher der kritische 
Faktor, denn an seine Gesundheit ist 
natürlich auch der US-Konsument ge­
koppelt, der das Wirtschaftswachstum 
massgeblich treibt. Das Stellenwachs­
tum hat sich zwar deutlich abgeschwächt, 
trägt aber aus meiner Warte noch keine 
rezessiven Züge.

Durch alle Politik- und Zollwirren hindurch 
klettern die Aktien weiter. Haben politi-
sche Börsen dermassen kurze Beine?
Es ist schon erstaunlich, wie resistent sich 
die Märkte in diesem Jahr zeigen und wie 
kurz diese Beine doch sind. Doch das 
könnte sich ändern, sobald Rezessionssor­
gen in den Vordergrund treten. Dann re­
agieren die Börsen auch sensibel auf an­
dere Krisenthemen wie beispielsweise die 
steigende Staatsverschuldung in vielen 
wichtigen Wirtschaftsnationen. Daher 
kann es immer wieder Rücksetzer geben. 
Doch für eine grössere Korrektur müsste 
die Konjunktur deutlich bröckeln.

Wie ist es denn zu erklären, dass sich 
die Zölle so gut wie gar nicht in den 
Konsumentenpreisen niederschlagen?
Die US-Unternehmen haben früh damit 
begonnen, Lager von Importgütern aufzu­
stocken, um die Zollbelastung zu min­
dern. Viele der Güter, die auf den Markt 
kommen, stammen aus diesem Lagerbe­
stand von Beginn des Jahres oder sind mit 
wenig belasteten Vorprodukten erzeugt 
worden. Doch die Preise dürften in den 
kommenden Monaten eher anziehen.

Die US-Notenbank Fed setzt die 
Wachstumsrisiken auch höher an als 
die Inflationsrisiken. Was ist von ihr 
noch zu erwarten?
Nach der Zinssenkung von 25 Basis­
punkten im September erwarte ich zwei 
weitere Schritte noch in diesem Jahr, im 
Oktober und im Dezember. Den zweiten 
Schritt hat der Futures-Markt nicht mehr 
ganz eingepreist. Die Pause, die das Fed 
von Dezember 2024 bis vergangenen Mo­
nat eingelegt hat, war schon ungewöhn­
lich lang. Jetzt hat es den Senkungszyklus 
wieder aufgenommen und wird meiner 
Meinung nach so schnell nicht mehr pau­
sieren. Im kommenden Jahr folgen noch­
mals zwei Schritte nach unten.

Und die Schweizerische Nationalbank 
wird an der Nullgrenze verharren?
Ja, die Hürden zu einem erneuten Nega­
tivzinsumfeld sind hoch. Solange die Kon­
junktur nicht entgleist, wird sie davon Ab­
stand nehmen. Einer starken Franken­
aufwertung würde sie wohl eher mit Devi­
seninterventionen begegnen als mit weite­
ren Zinssenkungen. Allerdings dürfte sie 
bei den Interventionen auch sehr vorsich­
tig vorgehen, um Vorwürfen der US-
Regierung in Sachen Währungsmanipula­
tion keine Nahrung zu geben.

Zurück zu den Aktienmärkten: Haben 
Sie eine Präferenz aus geografischer 
Sicht?
Wir halten in unserem Musterportfolio in 
der Regel ein Gleichgewicht zwischen den 
USA und Europa, also fünfzig-fünfzig, wo­
bei Europa auch die britischen und die 
Schweizer Valoren umfasst. Das setzen wir 
momentan auch so um.

Verglichen mit einem globalen Index wie 
dem MSCI World, der etwa 70% US-Aktien 
enthält, gewichten Sie Europa also höher?
Ja, genau, aus dieser Warte haben wir 
europäische Titel übergewichtet.

Haben Sie innerhalb Europas Präferenzen 
für gewisse Märkte?
Prinzipiell setzen wir das Portfolio bottom 
up zusammen, das heisst, wir ermitteln 
die attraktivsten Valoren anhand der Ana­
lyse der einzelnen Unternehmen. Die Län­
der- und die Sektorauswahl sind dann 
eher eine Resultante dieser Analyse. Na­
türlich machen wir auch eine Feinsteue­
rung, wenn wir der Meinung sind, ein 
Land oder ein Sektor ist über- oder unter­
repräsentiert. IT in den USA und Finanz­
titel in Europa sollten momentan jeden­
falls gut vertreten sein. Bei Energiewerten 
und Versorgern sind wir eher vorsichtiger. 
Diese Feinsteuerung wird dann oft mit 
ETF umgesetzt. Allerdings bestehen etwa 
80% des Portfolios aus Einzeltiteln.

Die zwischenzeitliche Euphorie über die 
Wachstumsaussichten der Eurozone und 
Deutschlands im Besonderen ist etwas 
abgeflacht. 
Zumindest besteht nach wie vor Hoff­
nung, dass einiges in Bewegung kommt 
und das Wachstum belebt. Nach wie vor 
ist ein deutlicher Stimmungsumschwung 
zum vergangenen Jahr zu spüren. Damals 
war die Unzufriedenheit, auch mit der 
Ampelregierung, sehr stark zu spüren. 
Immerhin werden nun etwa 500 Mrd. € 
verteilt auf zehn Jahre freigesetzt. Dies 
entspricht mehr als 1% des deutschen 
Bruttoinlandprodukts, das 2024 etwa 
4300  Mrd. € betragen hat. Diese riesigen 
Summen an Kapital müssen produktiv 
eingesetzt werden, um die Konjunktur 
nachhaltig voranzutreiben. Das ist der 
Knackpunkt. Noch ist die Wirtschafts­
erholung ein zartes Pflänzchen.

Machen Sie sich Sorgen um Frankreich, 
das zweitgrösste Euromitgliedland? 
Die instabile politische Lage und das 
enorme Staatsdefizit sind weder neu noch 
überraschend. Insofern ist das auch kein 
Grund zu vermehrter Sorge. Der Bond­
markt nimmt schon seit geraumer Zeit 
eine Neubewertung der Staatsanleihen 
vor. Während die Risikoaufschläge der an­
deren Staaten seit Jahren stark zurückge­
kommen sind, weiten sich die Spreads von 
Frankreich tendenziell aus. Das ist auch 
beruhigend, denn der Markt übersieht die 
Risiken nicht. Ausserdem hat die Europäi­
sche Zentralbank noch viele Instrumente 
im Koffer, um die Märkte im Notfall zu 
beruhigen. Im Falle des zweitgrössten 
Mitgliedlandes würde sie wohl auch nicht 
zögern, diese Tools einzusetzen.

Die Zinsstrukturkurve in der Schweiz ist 
sehr flach – der Leitzins ist bei null, ein 
zehnjähriger «Eidgenosse» wird mit etwa 
0,28% verzinst. Lohnt sich ein Engage-
ment in Bonds aus Frankenanlegersicht?
Da ist nicht viel Rendite zu holen. Man 
muss schon in riskantere Unternehmens­
anleihen oder in andere Währungen ge­
hen. Natürlich ist ein US-Treasury deut­
lich höher verzinst, aber das Währungs­
risiko ist nicht zu unterschätzen, und die 
Währungsabsicherung frisst die Höher­
verzinsung weg. Realwerte, also Aktien 
und Immobilien, sind attraktiver.

Was halten Sie von Immobilien
engagements in der Schweiz, wo doch 
der Eigenmietwert abgeschafft wird?
Bis zur Abschaffung ist es ja wirklich noch 
eine Weile hin, aber prinzipiell ist dies aus 
Sicht von Immobilienanlegern hierzu­
lande eher eine positive Entwicklung. 
Die  Frage bleibt noch offen, wo genau 
angesetzt wird, um die Steuerausfälle zu 
kompensieren. Was passiert genau mit 
der  Zweitwohnungsbesteuerung? Aber 
generell hat der Volksentscheid der At­
traktivität des hiesigen Immobilienmark­
tes keinen Abbruch getan.

INTERVIEW: SYLVIA WALTER

«Mit dieser Bewertung ist 
die Fallhöhe gross»
INTERVIEW MIT THOMAS HELLER Der CIO der Frankfurter Bankgesellschaft hält die US- 
Kursavancen für gerechtfertigt. Die Konjunkturerholung in Europa sei ein zartes Pflänzchen.

«Der US-Arbeitsmarkt ist sicher der 
kritische Faktor.» 
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«Die instabile politische 
Lage in Frankreich und  
das enorme Staatsdefizit  
sind weder neu noch 
überraschend.»

Meinungen zur Börsenlage

Krypto- und KI-Fantasie führt die US-
Märkte auf neue Höhen. Die Erwartun­
gen sind hoch, doch ab nun wird sich 
zeigen, ob sie sich in den Unterneh­
mensgewinnen spiegeln. Nach der 
jüngsten Aufwärtsbewegung erscheint 
uns eine Konsolidierung überfällig. Der 
Pfad der Zinssenkungen ist ungewiss. In 
Europa mehren sich Anzeichen eines 
Wachstumsrücksetzers. Zugleich steigt 
der Preisdruck durch Zölle, die Unter­
nehmen nicht mehr über Lager und 
Lieferketten abfedern können. Ob Kon­
sumenten Preissteigerungen mittragen, 
ist fraglich. Entscheidend sind für uns 
Geschäftsmodelle, die ihre Margen im 
anspruchsvollen Umfeld behaupten. Wir 
favorisieren die Sektoren Energie, Infra­
struktur und Technologie. Uns gefallen 
Airbus, Hochtief, Eon, SAP, STMicro­
electronics und Rheinmetall. Risiko­
bereite Anleger können MTU Aero En­
gines oder Leonardo in Betracht ziehen.
� NÜNLIST INVESTMENT MANAGEMENT

In letzter Zeit sind viele Rohstoffe stär­
ker gefragt. Gold erlebt aufgrund von 
Käufen der Zentralbanken und ETF ein 
regelrechtes Kursfeuerwerk. Silber profi­
tiert vom Wachstum bei Fotovoltaikan­
lagen und Platin von Schmucknach­
frage. Auch Industriemetalle verzeich­
nen etwas mehr Schwung, nachdem sie 
lange unter Konjunkturunsicherheit ge­
litten haben. Die Energiewende scheint 
erneut ein grosses Thema zu sein. Der 
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