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Graue Nashorner
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ie Anzeigetafeln leuchten griin. Aktienindizes notieren immer wieder nahe

ihren Hochststdnden, die Volatilitat ist geddmpft, das Vertrauen in den

technologischen Fortschritt scheint ungebrochen. Wer allein auf die Ober-
flache der Markte blickt, konnte meinen, das globale Finanzsystem sei in bester
Verfassung. Doch unter dieser glanzenden Oberfldache hat sich etwas verdndert.
Nicht laut, nicht abrupt, eher wie ein kaum wahrnehmbares Zittern.

Die grosste Gefahr geht dabei nicht von unerwarteten Schockereignissen aus.
Sie geht von Risiken aus, die seit Jahren offen sichtbar vor uns liegen und trotz-
dem teilweise ziemlich sorglos beiseitegeschoben werden. In der Risikoforschung
nennt man solche Gefahren graue Nashorner: grosse, schwerfillige, deutlich er-
kennbare Bedrohungen, die langsam auf uns zurollen und die wir verdringen, bis
sie unmittelbar vor uns stehen und ausbrechen.

Fiir sich genommen sind diese Nashorner beherrschbar. Zum Problem werden
sie dann, wenn sie gleichzeitig in Bewegung geraten und dasselbe Fundament ins
Wanken bringen, auf dem sie alle stehen. Bekannte Einzelrisiken kénnen sich ge-
genseitig verstarken, Kettenreaktionen auslosen und so Folgen entwickeln, deren
Ausmass und Zeitpunkt kaum verldsslich abzuschitzen sind.

Verschiedene Krifte stehen aktuell im Zentrum: der rasante Aufstieg der
kiinstlichen Intelligenz, die wachsende Rolle der Schattenbanken als Kreditgeber,
die Staatsverschuldung der USA und die Geldpolitik der Notenbanken. Die Frage
ist nicht, ob es diese Risiken gibt. Sie lautet, wie viel Belastung das Finanzsystem
vertragt, wenn mehrere zur gleichen Zeit wirken.

Die Hausse lebt von der Zukunft

Die Aktienmérkte blicken auf ein starkes Borsenjahr zuriick. Der S&P 500 notiert
nahe seinen Rekordstidnden, getragen von hohen Unternehmensgewinnen und
der Hoffnung, dass die enormen Investitionen in kiinstliche Intelligenz kiinftig
entsprechend hohe Ertrage abwerfen. Gerade darin liegt jedoch eine besondere
Empfindlichkeit des Marktes. Bei vielen Technologieunternehmen beruht ein
erheblicher Teil der Bewertung auf Gewinnen, die erst in den kommenden Jah-
ren erwartet werden. Solche Gewinne sind wie ein Versprechen auf spiter, und
was ein spiteres Versprechen heute wert ist, hingt davon ab, wie viel Ertrag
man in der Zwischenzeit anderswo sicher erzielen konnte. Steigen die Zinsen,
wird sicheres Warten attraktiver, und dasselbe Versprechen verliert aus heu-
tiger Sicht an Wert. Fiir die Borse heisst das: Klettern die langfristigen Rendi-
ten, wird dieselbe glinzende Zukunft heute weniger wert sein, und die teuers-
ten Wachstumsaktien spiiren das zuerst.

Der Preis der Zukunft steigt

Aktienmarkt und langfristige Zinsen seit 1970 Genau dieser Preis der Zukunft ist zuletzt gestiegen.

16 %

12%

8%

4%

Rendite 10J-US-Treasury

0%

1989 1999

— 10J-US-Treasury

Quellen: FRED, Cronberg Asset Management

Die Rendite zehnjdhriger US-Staatsanleihen liegt
inzwischen iiber 5,0% und ist damit so hoch wie seit
2007 nicht mehr. Dahinter stehen mehrere Faktoren:
eine robuste Wirtschaft, hartnickige Inflation, der
enorme Kapitalbedarf rund um KI und zunehmend
auch Sorgen iiber die 6ffentlichen Finanzen.

Das Congressional Budget Office erwartet fiir
2026 ein US-Budgetdefizit von rund 5,8% der Wirt-
schaftsleistung. Die 6ffentlich gehaltene Staatsschuld

2009 2019 liegt bereits bei rund 123 Prozent der gesamten Wirt-
schaftsleistung eines Jahres. Hohe Zinsen werden da-
e S&P 500 mit selbst Teil des Problems. Die USA miissen nicht

nur neue Defizite finanzieren, sondern auch auslau-
fende Schulden zu aktuellen Marktzinsen ersetzen.
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Gleichzeitig verdndert sich die Konkurrenz um dieses
Kapital. Japan war {iber Jahrzehnte einer der wichtigs-
ten Kdufer ausldndischer Staatsanleihen, weil die Ren-
diten im eigenen Land praktisch bei null lagen. Dieses
Muster beginnt sich zu verdndern. Zehnjdhrige japa-
nische Staatsanleihen rentieren inzwischen mit rund
3%, dem hochsten Niveau seit 1996. Japanische Investo-
ren haben im laufenden Jahr zudem netto bereits rund
19 Milliarden US-Dollar aus ausldndischen Anleihen
abgezogen. Japan ist kein Einzelfall. China baut seine
Bestande seit Jahren ab, auch Indien zdhlte zuletzt zu
den Verkdufern, und selbst Norwegens Staatsfonds, der
grosste der Welt und lange ein verladsslicher Kaufer,
priift eine deutliche Reduktion. Die weltweite Nach-
frage bricht damit nicht weg, aber der Kreis verlissli-
cher Kaufer wird kleiner, und was nachriickt, verlangt
hohere Renditen.

Auch die Fed kann diesen Druck nicht einfach be-
seitigen. Die jlingste Fskalation im Nahen Osten hat
den Olpreis wieder {iber 100 US-Dollar je Fass getrie-
ben und damit neue Inflationsrisiken geschaffen. Ho-
here Leitzinsen produzieren weder zusitzliches Ol
noch l6sen sie Lieferengpésse; sie konnen aber verhin-
dern, dass sich ein solcher Preisschock in breitere In-
flation iibersetzt. Genau darin liegt das Dilemma: Die
Fed kann steigende Finanzierungskosten nicht belie-
big mit Zinssenkungen abfedern, solange die Inflation
ihr wenig Spielraum lisst.

Fiir einen Aktienmarkt, dessen Bewertungen stark
auf zukiinftigen Gewinnen beruhen, ist das entschei-
dend: Der langfristige Zins ist nicht mehr nur Hinter-
grundrauschen. Er wird zum Preis, an dem sich die
Zukunft misst und an dem sich die Tragfahigkeit der
Aktienbewertungen entscheidet.

Der Boom braucht Kapital

Die KI-Hausse ist nicht nur eine Bewertungsgeschichte.
Hinter ihr steht eines der grossten Investitionspro-
gramme unserer Zeit: Rechenzentren, Hochleistungs-
chips und Strom- und Netzkapazitidten. Allein die fiinf
grossten US-Technologiekonzerne diirften 2025 und
2026 zusammen mehr als eine Billion US-Dollar inves-
tieren.

Noch konnen diese Unternehmen einen betriachtli-
chen Teil dieser Ausgaben aus dem laufenden Geschift
finanzieren. Doch der Kapitalbedarf wachst schneller.
Der Internationale Wihrungsfonds rechnet bis 2029
mit KI-Investitionen von rund 3,4 Billionen US-Dol-
lar. Damit gewinnt Fremdkapital an Bedeutung. Das
Risiko verschiebt sich: Was zunéchst wie eine reine
Aktiengeschichte aussieht, wird zunehmend auch zu
einer Kreditgeschichte.

Dabei bleibt ein Teil der Verschuldung ausserhalb
der klassischen Unternehmensbilanz. Eine Zweckge-
sellschaft baut etwa ein Rechenzentrum, Versiche-
rer oder Kreditfonds stellen das Kapital bereit und
ein Technologiekonzern verpflichtet sich, die Anlage
langfristig zu mieten. Die Schuld steht dann nicht
direkt beim Technologiekonzern in der Bilanz, die
wirtschaftliche Verpflichtung bleibt aber bestehen.
Gerade in einer Welt hoherer Zinsen wird diese Un-
terscheidung wichtiger: Je teurer Kapital wird, desto
starker zdhlt nicht nur die Investitionshohe, sondern
auch, wer das Risiko tragt und wie lange die Finanzie-
rung gesichert ist.

Der Bankrun ohne Bank

Ein wachsender Teil dieser Finanzierung findet aus-
serhalb des klassischen Bankensystems statt, bei soge-
nannten Schattenbanken. Dazu zdhlen unter anderem
Private-Credit-Fonds, die Unternehmen direkt Kredite
vergeben.

Besonders stark gewachsen sind semiliquide
Fonds. Thr Vermogen stieg von knapp 9 Milliarden
US-Dollar im Jahr 2020 auf rund 238 Milliarden per
Ende 2025. Das Besondere an diesen Produkten: Sie
investieren in langfristige, kaum gehandelte Kredite,
ermdoglichen ihren Anlegern aber regelméissige Riick-
gaben. Genau darin liegt die Krux. Die Anlagen sind
langfristig gebunden, die Anspriiche der Anleger da-
gegen deutlich kurzfristiger. Ein Widerspruch, der bei
steigenden Riickgaben zum Problem werden kann.

Im ersten Quartal 2026 wurde dieses Versprechen
erstmals spiirbar getestet. Die 14 grossten dauerhaft
offenen Kreditfonds verzeichneten Zufliisse von 6,3
Milliarden, aber Abfliisse von 8,4 Milliarden US-Dol-
lar. Unter dem Strich ergab sich damit erstmals ein
negativer Nettofluss in dieser jungen Anlageklasse,
getrieben durch steigende Zinsen. Noch war das kein
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Wachstum und Mittelbewegungen semiliquider
Private-Credit-Fonds in Mrd. USD
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Sturm. Es zeigte aber, wie schnell aus einem Finan-
zierungsmodell ein Liquiditdtsproblem werden kann.
Der Mechanismus dhnelt einem Bankrun, nur
ohne Bank. Wollen viele Anleger gleichzeitig ihr Geld
zuriick, miissen Fonds entweder Riickgaben begren-
zen oder Kredite mit Abschlag verkaufen. Das driickt
die Preise, zwingt andere Fonds zu tieferen Bewer-
tungen und kann weitere Anleger zum Ausstieg be-
wegen. Aus einzelnen Riickgaben kann so eine sich
selbst verstirkende Abwértsspirale entstehen.

Das gemeinsame Fundament

Was diese Risiken verbindet, ist ihr gemeinsamer
Ursprung. Jahrelang senkten tiefe Leitzinsen und
reichlich Liquiditat die Finanzierungskosten und
machten hohere Bewertungen, mehr Verschuldung
und komplexere Anlageformen tragbar. Billiges Geld
machte Geschifte attraktiv, die unter anderen Bedin-
gungen zu riskant gewesen wiren. Uber mehrere Kri-
sen hinweg entstand die Erwartung, dass Notenban-
ken im Ernstfall eingreifen, der sogenannte «Fed-Put:.

Heute ist dieses Sicherheitsnetz schwieriger ein-
zusetzen. Die Fed kann Finanzierungsbedingungen
nicht beliebig lockern, solange die Inflation erhdht
bleibt oder neue Angebotsschocks drohen. Gleich-
zeitig machen hohe Staatsdefizite und gestiegene
Zinskosten gzusidtzliche Lockerung politisch und
wirtschaftlich komplexer. Genau darin liegt der Un-
terschied zu fritheren Phasen: Das Finanzsystem ist
noch immer stark von tiefen Finanzierungskosten
abhingig, wihrend die Notenbank weniger frei darin
ist, sie wiederherzustellen.

Die grauen Nashorner sind deshalb keine einzel-
nen Ereignisse. Sie sind die Verbindung zwischen
mehreren bekannten Risiken, die lange von densel-
ben giinstigen Finanzierungsbedingungen getra-
gen wurden. Solange das Fundament hilt, kann die
Hausse weitergehen.

Qualitiat der Geschiftsmodelle

Es wire der falsche Schluss, sich ganz aus den Risi-
ken herauszuhalten. Kiinstliche Intelligenz ist kein
Borsenthema unter vielen, sondern ein historischer
Strukturwandel, der Wirtschaft und Gesellschaft {iber
Jahre priagen wird. Nicht investiert zu sein, wire ein
ebenso grosser Fehler wie blindes Mitlaufen. Die Ant-
wort liegt dazwischen: aktiv und selektiv und entlang
der gesamten Wertschopfungskette. Diese reicht vom
Software-Design der Halbleiter iiber deren Produktion
und die nétigen Fertigungsanlagen bis zu den Rechen-
zentren und schliesslich zu den Kiihl- und Energieun-
ternehmen, ohne die keine dieser Anlagen lauft.

Den Ausschlag gibt dabei die Qualitit der Ge-
schaftsmodelle. Unternehmen mit echter Preisset-
zungsmacht kdnnen hohere Kosten weitergeben und
fiirchten die Inflation nicht. Und Firmen, die schon
heute nachhaltig robuste Ertrage erwirtschaften, sind
weniger verwundbar als solche, deren Wert allein auf
fernen Versprechen ruht. Solche Unternehmen {iiber-
stehen graue Nashorner. Nicht weil sie sie vorherse-
hen, sondern weil sie sie nicht vorhersehen miissen.

Man kann graue Nashoérner nicht terminieren.
Aber man kann ein Portfolio bauen, das sie iibersteht.
Je hoher die Erwartungen an den Mirkten steigen,
desto mehr entscheidet nicht die Frage, ob man da-
bei ist, sondern wie. Im Zentrum steht die Robustheit
eines Portfolios, und dabei spielen auch andere Bran-
chen und Sektoren eine Rolle. Darauf legen wir unse-
ren Fokus.

v/
Alessandro Sgro, )A(

Chief Investment
Officer
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Aktiver Schutz vor Klumpenrisiken

Die grossen Aktienindizes wirken auf den ersten Blick breit diversifiziert. Tatsdchlich kon-
zentriert sich jedoch ein immer grosserer Teil ihres Gewichts auf wenige sehr grosse Tech-
nologieunternehmen. Damit biindeln sich auch die Risiken: Viele dieser Unternehmen werden
fiir ihre hohen Gewinne bewertet, die erst in den kommenden Jahren erwartet werden. Stei-
gen die langfristigen Zinsen, geraten solche Bewertungen besonders unter Druck. Fiir Anleger
stellt sich deshalb weniger die Frage, ob sie am technologischen Wandel teilnehmen, sondern
wie breit und robust sie daran partizipieren.

Kiinstliche Intelligenz bleibt fiir uns eines der wichtigsten strukturellen Wachstums-
themen der kommenden Jahre. In Nordamerika investieren wir deshalb nicht nur in Platt-
formunternehmen wie Microsoft oder Alphabet, sondern entlang der gesamten Wertschop-
fungskette. Broadcom und KLA profitieren von der steigenden Nachfrage nach Halbleitern
und Rechenleistung, Arista Networks von der Netzwerkinfrastruktur. Quanta Services, Trane
Technologies und Comfort Systems decken Stromnetze, Kiihlung und technische Infrastruk-
tur ab. So verteilen wir das KI-Thema auf unterschiedliche Geschdftsmodelle, deren Ertrige
bereits heute entlang der Wertschopfungskette sichtbar sind.

Auch global verstehen wir Diversifikation nicht als mdglichst lange Liste von Lindern
und Unternehmen, sondern als bewusste Verteilung unterschiedlicher wirtschaftlicher Trei-
ber. Deshalb setzen wir gezielt Finanzwerte in Regionen ein, in denen weitere Zinserhohungen
wahrscheinlich sind, da Banken und Versicherer von einem hoheren Zinsniveau profitieren
konnen. Ergidnzend halten wir Basiskonsumgiiter, deren Nachfrage weniger konjunktur-
abhingig ist und die somit Stabilitdt bieten konnen, falls hohere Zinsen die Wirtschaft ab-
kiihlen. So bleiben wir an den Gewinnern des technologischen Wandels beteiligt, ohne das
Portfolio von wenigen Unternehmen oder einem einzigen Zins- und Konjunkturszenario ab-
hingig zu machen.

v/
) ( Samuel Diirr

Analyst
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Cronberg-Anlagemethodik

Die Cronberg-Anlagemethodik setzt darauf, Aktien mit stetiger Performance und tiefem Risiko
zu selektieren - und dies unabhingig vom aktuell vorherrschenden wirtschaftlichen Umfeld.
Ein Raster an bekannten und bewihrten Kriterien unterstiitzt in der Auswahl von hochwer-
tigen und soliden Unternehmen, die iiber ein gutes Momentum verfiigen und so die Moglichkeit
bieten, gegeniiber dem Gesamtmarkt eine Mehrrendite zu erzielen.

CRON>XBERG

Vermoégensverwaltung Treuhand Family Office

Herausgeber:
Cronberg AG, Davidstrasse 38, 9000 St.Gallen, 071 447 10 10, info@cronbergasset.ch, www.cronbergasset.ch
Redaktionsschluss: 25. September 2026; Bilder: Thomas Biasotto (TB swiss creative GmbH)

Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf, Verkauf
oder zur Zeichnung von Wertschriften oder anderen Finanzinstrumenten oder als Empfehlung in Bezug auf
Wertschriften oder andere Finanzinstrumente zu verstehen. Bitte kontaktieren Sie Thren Kundenverantwort-
lichen fiir weitere Informationen.


mailto:info@cronbergasset.ch
http://www.cronbergasset.ch

