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Die Aktienmärkte bewegen sich in der Nähe von Rekordhochs, unterstützt durch die Begeisterung über die 
künstliche Intelligenz, solide Unternehmensgewinne und eine überraschend robuste US- und Weltwirtschaft 
– auch wenn Ölpreisschocks und Spannungen im Nahen Osten immer wieder zu Volatilitätsschüben führen. 
Vor diesem Hintergrund stellt sich natürlich die Frage: Steht angesichts der Tatsache, dass sich die Märkte auf 
Allzeithochs befinden, ein starker Rückgang bevor?

Der Begriff «Allzeithoch» klingt dramatisch, ist aber in einem wachsenden Markt normal: Die Kurse sollten regelmässig 
neue Höchststände erreichen. Wenn man jeden neuen Höchststand als Anomalie betrachtet, spiegelt dies eher die 
Psychologie als die Wirtschaft wider.

Im September notierte der S&P 500 nahe einem Allzeithoch. In den letzten 100 Jahren notierte der Index jedoch etwa 
während zwei Dritteln der Zeit auf oder innerhalb von 10 Prozent seines Allzeithochs. Die Nähe zu einem Höchststand ist 
daher nicht aussergewöhnlich, sondern typisch für einen Markt, der im Laufe der Zeit nach oben tendiert.

Rekordhochs sagen keine schlechten Renditen voraus
Die durchschnittlichen künftigen Renditen nach Allzeithochs waren im Wesentlichen ähnlich wie die langfristigen 
Durchschnitte. Ebenso waren Volatilität und Verlustrisiko unter Berücksichtigung des breiteren Umfelds nicht wesentlich 
anders als in anderen Zeiträumen.

Die blosse Feststellung, dass «der Markt sich auf einem Rekordhoch befindet», hat wenig Aussagekraft für künftige 
Renditen. Das Niveau selbst – ob Rekord oder nicht – ist ein schwacher Hinweis. Wichtiger ist, warum der Markt dieses 
Niveau erreicht hat.

Was wichtiger ist

Dieser Bericht wurde durch UBS Financial Services Inc. erstellt. Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die 
Offenlegungen am Ende dieses Dokuments.
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Insgesamt liefern Bewertungen, Zinssätze, Wachstumsaussichten und die Politik nützlichere Informationen über 
künftige Renditen als das Wort «Rekord». Die erwarteten Renditen über einen langen Zeithorizont sind stärker mit 
Bewertungsmassstäben verknüpft als mit der Frage, ob ein Index auf einem Hoch notiert. Hohe Bewertungen gehen in 
der Regel mit niedrigeren langfristigen Renditen einher.

Das Kurs-Gewinn-Verhältnis des S&P 500 auf Basis der erwarteten Gewinne der nächsten zwölf Monate liegt derzeit rund 
3 Prozent über seinem 10-Jahres-Durchschnitt. Der Index ist auch stärker auf Wachstumsaktien ausgerichtet als in der 
Vergangenheit – also Unternehmen, die in der Regel höhere Bewertungsvielfache aufweisen. Dies erklärt den leichten 
Aufschlag.

Die Dauer und Breite des Gewinnwachstums sowie die zugrunde liegende wirtschaftliche Dynamik werden entscheidend 
sein. UBS erwartet für globale Aktien sowohl in diesem als auch im nächsten Jahr ein zweistelliges Gewinnwachstum.

Zinsen, Geldpolitik und fiskalische Bedingungen prägen die Diskontsätze und die Risikobereitschaft der Anlegerinnen und 
Anleger. UBS erwartet, dass die kurzfristigen Zinsen in einigen grossen Volkswirtschaften steigen werden, wenn auch 
weniger stark, als die Märkte dies derzeit implizieren. Dennoch würden eine oder zwei zusätzliche Zinserhöhungen in den 
USA die Aktienrally wahrscheinlich nicht entgleisen lassen. Unserer Ansicht nach bleibt die Stärke des Gewinnwachstums 
der dominierende Treiber der Aktienmärkte.

Die Herausforderung des Markttimings
Ein- und Ausstiege an den Märkten bei vermeintlichen Hochs und Tiefs mögen verlockend klingen, sind aber schwierig 
und risikobehaftet. Die stärksten Markttage liegen oft in der Nähe der schwächsten, sodass auch nur wenige verpasste 
starke Erholungen die langfristigen Renditen erheblich schmälern können. Erfolgreiches Markttiming erfordert, sowohl 
den Ausstieg als auch den Wiedereinstieg richtig zu timen – eine Leistung, die oft mehr vom Zufall als von Können abhängt.

Für die meisten Anleger ist «Zeit im Markt schlägt Markttiming» mehr als nur ein Spruch, sondern eine empirische 
Beobachtung. Nicht investiert zu sein, während man auf den «perfekten» Einstiegspunkt wartet, kann teuer werden. Die 
langfristigen Opportunitätskosten des Abwartens haben oft die vorübergehenden Kosten des Aushaltens geopolitischer 
oder makroökonomischer Rückschläge übertroffen.

Was Anleger tun sollten, anstatt den Höchststand abzuwarten
Anleger sollten Rekordhochs nicht als Verkaufssignal betrachten, sondern können mehrere Schritte unternehmen, um 
die Widerstandsfähigkeit ihres Portfolios zu stärken. Erstens sollten sie regelmässig eine Neugewichtung zugunsten der 
Zielallokationen vornehmen. Zweitens sollten sie das Konzentrationsrisiko verringern, indem sie sich zum Beispiel nicht 
übermässig auf einige wenige US-Mega-Caps im Bereich der führenden KI-Unternehmen verlassen. Drittens sollten 
sie die regionale Diversifikation aufrechterhalten. Viertens sollten sie investiert bleiben und akzeptieren, dass Volatilität 
und Verluste zum Anlegen dazugehören. Portfolios sollten so zusammengesetzt sein, dass sie diesen standhalten. Vor 
allem aber sollten sich Anlageentscheidungen an langfristigen Zielen und der Risikotoleranz orientieren – und nicht an 
Schlagzeilen über «neue Höchststände».

Rekordhochs sind ein Merkmal funktionierender Aktienmärkte und kein Fehler. Anleger sollten widerstandsfähige, 
zielgerichtete Portfolios aufbauen und aufrechterhalten und weniger versuchen, vorherzusagen, wann das nächste Hoch 
der nächsten Korrektur weichen wird.
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Disclaimer
Dieses Dokument wurde durch die Global Wealth Management Geschäftseinheit von UBS Switzerland AG (in der Schweiz 
durch die Finma beaufsichtigt), deren Tochtergesellschaften oder verbundenen Unternehmen («UBS»), die Teil der UBS 
Group AG («UBS-Konzern») sind, erstellt und veröffentlicht. Der UBS-Konzern umfasst die frühere Credit Suisse AG, deren 
Tochtergesellschaften, Filialen und verbundenen Unternehmen. UBS Financial Services Inc. ist eine Tochtergesellschaft der UBS 
AG in den USA und Mitglied der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)/Securities Investor Protection Corporation (SIPC).
Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Informationen dienen ausschliesslich zu Ihrer Information sowie zu 
Marketingzwecken von UBS. Dieses Dokument stellt keinesfalls Anlageresearch, Anlageberatung, einen Verkaufsprospekt, 
ein Angebot oder eine Aufforderung, Anlagen zu tätigen, dar. Dieses Dokument ist keine Empfehlung, Wertpapiere, 
Anlageinstrumente oder Produkte zu kaufen oder zu verkaufen, und empfiehlt weder ein besonderes Anlageprogramm noch 
eine besondere Dienstleistung.
Die Informationen in diesem Dokument sind nicht auf die spezifischen Anlageziele, persönlichen und finanziellen Umstände oder 
besonderen Bedürfnisse eines einzelnen Kunden zugeschnitten. Bestimmte in diesem Dokument erwähnte Anlagen sind unter 
Umständen nicht für alle Anleger geeignet oder angemessen. Ausserdem unterliegen bestimmte in dem Dokument erwähnte 
Dienstleistungen und Produkte möglicherweise rechtlichen Beschränkungen bzw. Lizenz- oder Genehmigungsanforderungen 
und dürfen deshalb nicht weltweit uneingeschränkt angeboten werden. Es werden keine Produkte in Gerichtsbarkeiten 
angeboten, in denen ein Angebot, eine Werbung oder ein Verkauf nicht zulässig ist, oder gegenüber Personen, bei denen ein 
solcher Verkauf, die Abgabe eines solchen Angebots oder einer solchen Werbung rechtswidrig wäre.
Auch wenn allein diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen aus Quellen stammen, die in gutem Glauben 
als zuverlässig angesehen werden, wird keine Zusicherung oder Garantie abgegeben, weder ausdrücklich noch stillschweigend, 
für die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollständigkeit oder Verlässlichkeit des Dokuments. Alle in diesem Dokument enthaltenen 
Informationen und Meinungen können sich jederzeit ohne Vorankündigung ändern und von Meinungen abweichen, die 
von anderen Geschäftsbereichen oder Divisionen des UBS-Konzerns abgegeben wurden. UBS ist nicht verpflichtet, die hierin 
enthaltenen Informationen zu aktualisieren oder auf dem neuesten Stand zu halten. Die in diesem Material zum Ausdruck 
gebrachten Einschätzungen und Meinungen Dritter sind nicht die Einschätzungen und Meinungen von UBS.
Dementsprechend übernimmt UBS keinerlei Haftung für Inhalte, die von Dritten bereitgestellt werden, oder für Ansprüche, 
Verluste oder Schäden, die dadurch entstehen, dass solche Inhalte oder Teile davon verwendet oder als Entscheidungsgrundlage 
herangezogen werden.
Alle Bilder oder Abbildungen («Abbildungen») in diesem Dokument dienen ausschliesslich zur Veranschaulichung, Information 
oder Dokumentation. Sie können Objekte oder Elemente enthalten, die durch Urheberrechte, Marken und andere geistige 
Eigentumsrechte von Dritten geschützt sind. Soweit nicht ausdrücklich anders angegeben, wird keine Beziehung, Verbindung, 
Förderung oder Befürwortung zwischen UBS und diesen Dritten angedeutet.
Grafiken und Szenarien in dem Dokument dienen nur Illustrationszwecken. Einige Grafiken und/oder Performancezahlen 
beruhen unter Umständen nicht auf vollständigen zwölfmonatigen Zeiträumen, wodurch ihre Vergleichbarkeit und ihre Relevanz 
gemindert werden können. Die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung ist keine Garantie und kein Anhaltspunkt für 
künftige Ergebnisse.
Dieses Dokument ist unter keinen Umständen als Rechts- oder Steuerberatung auszulegen. UBS und ihre Mitarbeitenden 
erbringen keine Rechts- oder Steuerberatung. Dieses Dokument darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung von UBS weder 
ganz noch teilweise verbreitet oder vervielfältigt werden. Soweit gesetzlich zulässig, übernimmt weder UBS noch einer ihrer 
Verwaltungsräte, Führungskräfte, Mitarbeitenden oder Vertreter irgendeine Haftung, Verantwortung oder Sorgfaltspflicht für 
irgendwelche Folgen, einschliesslich Verlusten oder Schäden, die Ihnen oder einer anderen Person aufgrund von Handlungen, 
Unterlassungen oder Entscheidungen auf der Grundlage von Informationen in diesem Dokument entstehen.
Wichtige Informationen über nachhaltige Anlagestrategien: Dieser Begriff bezieht sich auf Definitionen innerhalb des 
«UBS Sustainable Investing Framework» (UBS-Rahmenkonzept für nachhaltige Anlagen) und steht in keinerlei Verbindung 
zu produktspezifischen regulatorischen Kennzeichnungsvorschriften oder Namenskonventionen. Nachhaltige Anlagestrategien 
versuchen, die Faktoren Umwelt, Soziales und Unternehmensführung (ESG) beim Anlageprozess und Portfolioaufbau 
miteinzubeziehen. Strategien wenden ESG-Analysen je nach der Region unterschiedlich an und integrieren die Ergebnisse auf 
verschiedene Weise. Die Einbeziehung von ESG-Faktoren oder Aspekten des nachhaltigen Investierens könnte die Fähigkeit 
von UBS beeinträchtigen, bestimmte Anlagechancen zu nutzen oder zu empfehlen, die andernfalls zu den Anlagezielen des 
Kunden oder der Kundin passen würden. Die Renditen eines Portfolios, das ESG-Faktoren oder Erwägungen des nachhaltigen 
Investierens einbezieht, sind unter Umständen geringer oder höher als die eines Portfolios, bei dem UBS keine ESG-Faktoren, 
Ausschlusskriterien oder anderen Nachhaltigkeitsthemen berücksichtigt. Zudem kann ein solches Portfolio Unterschiede 
hinsichtlich der verfügbaren Anlagechancen aufweisen.
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Soweit in diesem Dokument nicht anders angegeben und /oder abhängig von der lokalen Rechtseinheit, von der Sie dieses 
Dokument erhalten, wird dieser Bericht von UBS Switzerland AG verteilt, einem von der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht 
(Finma) zugelassenen und regulierten Unternehmen.
Bitte rufen Sie die Website https://secure.ubs.com/global/de/wealthmanagement/insights/chief-investment-office/disclaimers/
marketing-material-disclaimer.html auf, um die vollständigen rechtlichen Hinweise zu diesem Dokument zu lesen.
© UBS 2026. Das Schlüsselsymbol und UBS gehören zu den eingetragenen beziehungsweise nicht eingetragenen Marken von 
UBS. Alle Rechte vorbehalten.
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