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ie wirtschaftlichen Trends

der Vormonate wurden im
Wesentlichen auch im Monat April be-
statigt. So konnten die zuletzt verof-
fentlichten Konjunkturdaten aus den
USA auch mit ihren Marzwerten Uber-
zeugen. Im Fokus standen dabei fir ei-
nen weiteren Monat die Wirtschafts-
indikatoren, die die Entwicklung der
privaten Haushalte beschreiben. Deut-
lich weniger positiv sieht es in einigen
Regionen in Europa aus. Insbesondere
die Konjunkturdaten aus Deutschland
zum Immobilienmarkt aber auch zu der
Industrieaktivitat verharren auf bemer-
kenswert tiefen Niveaus.

Entsprechend lesen sich die bereits ver-
offentlichten Unternehmensabschlisse
furdas erste Quartal 2024. Insbesondere
diejenigen Unternehmen mit wesentli-
chen Aktivitaten in Nordamerika und im
Speziellen diejenigen Geschaftsmodelle,
die den US-Konsumenten bedienen, ver-
mochten in den ersten drei Monaten des
Jahres positiv zu Gberraschen. Je star-
ker aber das Geschaftsmodell auf Eu-
ropa und insbesondere Deutschland und
den deutschen Immobilienmarkt ausge-
richtet ist, desto verhaltener sind nicht
nur die Unternehmensergebnisse, son-
dern auch der Geschaftsausblick fir das

thild HBL Asset Management Traker-Ze

Gesamtjahr 2024. Nach den letzten Mo-
naten kdnnen aber vergleichbare Ergeb-
nisse kaum mehr Gberraschen.

Wer versucht die grosse Klammer
unter die bereits verdffentlichten Unter-
nehmensergebnisse fiir das erste Quar-
tal zu setzen, stellt fest, dass diese fir
ein weiteres Quartal mehrheitlich posi-
tiv Uberraschen. Vor allem Unternehmen,
die Guter und Dienstleistungen fir den
Endabsatz bei Konsumenten produzie-
ren, konnen Wachstum ausweisen. Aber

«Aktien Global: Technologie»

beinahe alle Unternehmen kénnen zu Be-
ginn des neuen Jahres bessere Margen
erzielen. Es scheint, dass die im Verlaufe
der letzten Quartale aufgesetzten Spar-
und Restrukturierungsprogramme erste
Erfolge zeitigen. Noch keinen positiven
Einfluss auf die Unternehmensresultate
aus der Schweiz hat die zuletzt deutliche
Entspannung auf der Wahrungsseite.
Noch fuhrt der schwéachere CHF zu kei-
nen Kostenvorteilen. Trotz diesen wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen ist



Zinsen und Technologietitel im Vergleich
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Daten per 28.04.2024 ¥ Gegenldufig: Wahrend die Zinsen zuletzt ange-

stiegen sind, musste der Index der Technologie-
borse Nasdaq auf hohem Niveau Federn lassen.
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)7 Héhere Zinsen haben in den letz-
ten Wochen flir Wachstumstitel
aus dem Technologiesektor tie-

fere Aktienkurse gebracht.

b,

es in den letzten Wochen an den Akti-
enmarkten in der Summe zu einer Kon-
solidierung gekommen. Diese lasst sich
einerseits mit saisonalen Faktoren er-
klaren - so fuhren die Dividendenzah-
lungen im Frihjahr bei Unternehmen aus
der Schweiz oft zu einer Konsolidierung
der Preise - zum anderen sind wohl viele
der positiven Trends der letzten Wochen
und Monate bereits in den Preisen der
verschiedenen Aktien

enthalien. «Dividendenzahlungen  Wel

flhren im Friihjahr oft

zu einer Konsolidierung
der Preise.»

Zentral flr die
verhaltene Entwick-
lung an den internati-
onalen Aktienmarkten
waren die Verdnderun-
gen im Zinsumfeld der letzten Wochen.
So haben die anhaltend positiven Wirt-
schaftsnachrichten zum US-Konsum und
nicht zuletzt die in der Folge stabil hohen
Inflationsraten in weiten Teilen der Welt
und inshbesondere in den USA dazu ge-
flihrt, dass Zinssenkungserwartungen
der Finanzmarktteilnehmer in den letz-
ten Wochen deutlich relativiert wurden.
Wenig Uberraschend sind auch hier die
USA die Vorreiter dieser Entwicklung.

-3,1%

hat der Aktienindex der Technologie-
b6rse Nasdagq in der jiingsten Korrek-

turphasse verloren.

Nachdem die Finanzmarktteilnehmer
noch zum Jahresbeginn deutliche Zins-
satzsenkungen vorweggenommen ha-
ben, sind aktuell fir die nachsten Mo-
nate nur noch wenig Hoffnungen oder
besser Erwartungen flr Zinssatzsen-
kungen in den verschiedenen US-Zins-
kurven enthalten. Nicht zuletzt die Wort-
meldungen der verschiedenen Vertreter
der US-Notenbank Fed und auch des
Fed-Prasidenten Po-
deuten darauf
hin, dass die US-No-
tenbank mit ersten
Zinssatzsenkungen
noch uber die Som-
mermonate zuwarten
konnte. So sind beispielsweise die Zin-
sen fir US-Staatsanleihen mit zwei Jah-
ren Restlaufzeit innert kiirzester Frist
wieder in die Ndhe der Hochststande
aus dem letzten Herbst angestiegen.
Auch wenn die Auswirkungen die-
ses Zinsanstiegs an den Aktienmarkten
in den ersten Monaten des Jahres zu kei-
ner wesentlichen Neubewertung gefiihrt
haben, sind wir in der Zwischenzeit an
einem Punkt angelangt, an dem die Fi-
nanzmarktteilnehmer auch weitere Zins-
satzerhohungen der US-Fed nicht mehr
vollstandig ausschliessen wollen. Ana-
log der Marktentwicklung Uber weite
Teile des Jahres 2022 flhrt dieser Zin-
sanstieg zu hoheren Abdiskontierungs-
faktorenin den verschiedenen Modellen
flir Aktienbewertungen. Paradoxerweise
sind davon insbesondere diejenigen Ak-
tien besonders stark betroffen, die das
grosste Ertragswachstum versprechen. »



In der Folge haben die letzten Wochen
dann auch gerade fir diese Wachstum-
stitel nicht zuletzt aus dem Technologie-
sektor eine Neubeurteilung und damit
ein Re-Rating und damit tiefere Aktien-
kurse gebracht.

Die letzten Tage und Wochen lehr-
ten uns aber auch hier, dass es gerade
im Technologiesektor Unternehmen mit
Geschaftsmodellen gibt, die trotz bereits
guten Wachstumsaussichten diese noch
einmal deutlich Ubertreffen kénnen.

Auch fiir den Fall mit anhaltend positiven
Wirtschaftsnachrichten aus den USA ist
von den aktuellen Zinsniveaus nicht mit
einem Zinsanstieg wie 2022 zu rechnen.
In der Folge dirfte dieses Argument fr
die Aktienbewertung in den kommenden
Wochen im Trend an Bedeutung verlie-
ren. m

Mehr im Video:

Den Finanzmarkt-Update finden

Sie auf YouTube.

Jetzt reinschauen!
www.youtube.com/@hypilenzburg

Wir tragen den gestiegenen Risiken in
Aktienportfolios Rechnung

Die Auswirkung des Anstiegs der USD-Zinsen auf die tibrigen Finanzmarktaktiva war bis dato

eher gering.

Es sind die verbesserten Wachstums-
und Gewinnaussichten, die zumindest
in den USA das Geschehen an den Fi-
nanzmarkten dominieren. Auf den aktu-
ell erreichten Zinsniveaus rechnen wir
allerdings mit einer Konsolidierung oder
gegebenenfalls einem geringen Anstieg
der USD-Zinsen. In der Folge gehen wir
von hoheren Aktienkursen aus. Dabei le-
gen wir grosses Gewicht auf eine breite
und sorgféaltige Diversifikation der Akti-
enanlagen. Einen speziellen Fokus legen
wir dabei weiterhin auf klein- und mittel-
kapitalisierte Unternehmen aus Europa
und der Schweiz.

Der jingste Anstieg der globalen
Aktienkurs-Indizes war ganz wesent-
lich durch die Entwicklung der gross-
ten Technologietitel (Apple, Microsoft,
Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta und
Tesla) getrieben. Im aktuellen Marktum-
feld beeinflussen also einige wenige Ti-
tel die Bewertung des Gesamtmarktes.
Dennoch sind auch diese Titel auf den
aktuellen Kursniveaus grossen Kurs-
schwankungen unterworfen. Mit unse-
ren Aktienanlagen versuchen wir des-
halb diesen erhdhten Risiken Rechnung
zu tragen. Nach dem jiingsten Anstieg
des USD aufgrund geanderter geldpoliti-
schen Erwartungen rechnen wir auf den
aktuellen Kursen nur mit relativ geringen
Kursschwankungen in den wichtigsten
Wahrungspaaren.

Gewichtung der Asset-Klassen
(in Prozent)

M Aktien Europa Non-Euro

M Aktien Pazifik
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Wird sich Europa von

den Vereinigten Staaten

abkoppeln?

Wir erwarten einen nur begrenzten Kontinentaldrift

zwischen den USA und Europa und den dbrigen
Wirtschaftsblocken.

Ausgehend von der unterschiedlichen konjunkturel-
len Dynamik der USA, von Europa und der Schweiz
ist esin den letzten Wochen zu ungleichen Entwick-
lungen an den Zinsmarkten gekommen. Wahrend die
EUR-Zinsen in den letzten Wochen nur sehr mode-
rat angestiegen sind und die SNB anlasslich ihrer
geldpolitischen Lagebeurteilung von Mitte Marz die
Leitzinsen sogar um 25 Bps gesenkt hat, sind die
USD-Zinsen insbesondere fur kurze Laufzeiten in-
nert kiirzester Frist wieder auf die Niveaus aus dem
letzten Herbst angestiegen. Verschiedentlich wurde
in der Folge die Meinung gedussert, dass diese Ent-
wicklung einer Entkopplung des europaischen und
des amerikanischen Finanzmarkts gleichkomme.
Wir teilen diese Einschatzung nur bedingt: 1) Das
Gros der Unternehmen, die in den grossen Aktienin-
dizes flhrt werden, sind global tatig. So profitieren
auch grosse Unternehmen aus der Schweiz von ei-
nem guten Geschaftsgang in den USA. Dies sollte
sich in der Folge Uber kurz oder lang dann auch im
Aktienkurs dieser Unternehmen widerspiegeln und
umgekehrt. 2) Ganz allgemein lasst sich auch fest-
halten, dass die internationale wirtschaftliche Ver-
flechtung in den letzten Jahren ein Ausmass er-
reicht hat, dass eine weitgehende Entkoppelung der
verschiedenen Wirtschaftsblcke unwahrscheinlich
erscheinen lasst. Stichworte dazu sind die internati-
onalen Aussenhandelsstrome und die internationa-
len Zahlungsstréme. Fir die Finanzmarkte bedeutet
dies, dass sie ausgleichende Wirkung Gbernehmen
mussen mit den entsprechenden Folgen fir die Fi-
nanzmarkte. 3) Die jiingsten Wirtschaftsindikatoren
deuten darauf hin, dass es zu einer Annaherung der
Wachstumsdynamik in den kommenden Monaten

kommen konnte. Wahrend die Stim-
mungsindikatoren sogar aus Deutsch-
land in der Tendenz positiv Uberraschen
konnten, sind beispielsweise die US-BIP-Zahlen fir
das erste Quartal unter den Erwartungen der Fi-
nanzmarkte ausgefallen. Ganz abgesehen davon,
dass sich in den letzten Jahren eine Entkoppelung
der Finanzmarkte bestenfalls temporar eingestellt
hat, rechnen wir auch in der aktuellen Situation nur
mit einer begrenzten Emanzipation des européi-
schen Finanzmarkts von den USA. Auch in der Zu-
kunft wird es also fir Investorinnen und Investoren
Sinn machen, zumindest mit einem halben Auge die
wirtschaftliche Situation in den USA zu beobachten.
Nicht nur bleibt der US-Konsument die treibende
Kraft hinter dem Weltwirtschaftswachstum, auch
seitens der Finanzmarkte, sei es beispielsweise
uber die Geldpolitik der US-Fed oder die Aktienbe-
wertungen, werden wesentliche Anderungen aus
den USA flr die verschiedenen Finanzmarktaktiva
erwartet. In Zukunft wird sich die Wirtschaft der
USA und von Europa weitgehend im Gleichschritt
bewegen. Zwar sind die beiden Wirtschaftsblocke
zu Beginn des Jahres 2024 leicht aus dem Takt ge-
fallen. Diese Entwicklung dirfte sich bereits in den
nachsten Monaten wieder relativieren. Flr die Geld-
politik bedeutet dies, dass eine Angleichung der Zin-
sen von den aktuellen Niveaus zu erwarten ist.

:  Lesen Sie mehr Artikel im Wirtschaftsblog
«Retonomics» von Reto Huenerwadel.
www.hblasset.ch/retonomics-der-wirtschaftsblog




Produktlbersicht

Obligationen Schweiz: Unternehmensanleihen
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Multi Asset: Wachstum

6,36 %

Das fiir diese Jahreszeit typische unberechenbare Ap-
ril-Wetter liess sich im vergangenen Monat im (ber-
tragenen Sinne auch an den Finanzmarkten beobach-
ten. Vor dem Hintergrund diverser Unsicherheiten, wie
beispielsweise der jingsten Eskalation im Nahost-
konflikt, legte die seit Ende des letzten Jahres andau-
ernde Aktienmarkt-Rally eine kurzzeitige Verschnauf-
pause ein. In diesem Umfeld hielt sich von unseren

eigenen Anlageprodukten der Pramienstrategiefonds 5 8 4 ()/
mit einer Monatsrendite von -0,11 Prozent vergleichs- YTD b O
weise mitunter am besten. Die nach wie vor hartna-

ckig verlaufende Inflation und die damit verbundenen

hoheren Zinsen-sorgten insbesondere bei Technolo-
gieaktien flir Gewinnmitnahmen. Dementsprechend
hat unser AMC «Aktien Global: Technologie», das im %
Jahresverlauf bisher beste HBL-Anlageprodukt, mit

einem Minus von 5,8 Prozent am starksten gelitten.
Die Konsolidierung scheint allerdings nur voriiberge- ‘

Multi Asset: Ausgewogen

hender Natur zu sein - zuletzt zeigte sich das Wetter
Uber den Aktienmarkten wieder vermehrt von seiner

freundlichen Seite.
oo 0,40 %
Weitere Marktzahlen finden Sie ab Seite 13. YTD ™ ’ O

Aktien EU: Small- und Mid-Caps (CHF)

w 12,33 %

Pramienstrategie

Alle Daten per
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Multi Asset: Wachstum
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‘ Multi Asset: Ertrag
o 4,77 %

| Multi Asset: Ausgewogen ‘

3,96 Y% w 14,89 %

Aktien Global

‘ Aktien Schweiz: Small- und Mid-Caps

v 3527 Yo

% :  Was sind Kern- und Satellitenanlagen? """~
Guido Fritschi, Investmentmanager

. beim HBL Asset Management, sagt,
‘ : worauf zu achten ist.

Aktien Global: MedTech © Jetzt reinschauen!

o WWW.hblasset.ch/anlagep odukte




Markt-Spotlights

Wohin geht es mit den Immobilienpreisen in der
Schweiz?

Die Entwicklung der Immobilienpreise kennt seit Jahrzehnten nur eine Richtung: Nach oben.
Auch in Zukunft diirfte sich daran nichts so schnell &ndern.

ie Preise fur Immobilien in

der Schweiz steigen kon-

tinuierlich an, insbeson-

dere in der Region Zrich.

Seit dem Jahr 2000 hat
sich der Preis fiir eine durchschnittliche
Eigentumswohnung landesweit um be-
eindruckende 150 Prozent erhoht. Doch
im Grossraum ZUrich ist dieser Anstieg
noch ausgepragter, wo eine solche Woh-
nung mittlerweile das Dreifache im Ver-
gleich zu 2000 kostet. Auch in den letzten
Jahren setzte sich der Trend zu héheren
Immobilienpreisen fort, wie der Wohnim-
mobilienpreisindex des Bundesamts fiir
Statistik zeigt, der einen Anstieg um wei-
tere 17 Prozent in den letzten drei Jahren
verzeichnete.

Die anhaltend hohen Preise werfen
schon seit Jahren die Frage nach einer
mdglichen Immobilienblase auf. Eine Preis-
korrektur gab es jedoch nie. Ein Blick in
die Immobilienpreisgestaltung deckt die
Grunde fir diese Entwicklung auf. Bei
Immobilien gilt es verschiedene Einfluss-
faktoren zu beriicksichtigen.

| Bild: Adobe Stock

Nur temorérer Preisriickgang
Die Zinsentwicklung spielt eine entschei-

dende Rolle bei der Preisgestaltung von ) ) - o
Immobilien. Infolge der gestiegenen Zin- Schweizer Wohnimmobilienpreisindex

sen aufgrund inflationarer Tendenzen sind
die Finanzierungs- und Baukosten ange-
stiegen, was das Bauen und Kaufen von
Immobilien weniger attraktiv machte und indexiert (a4 2019 = 100)

Die Preise flir Hauser haben den Héchsstand von Ende 2022 noch nicht ganz wieder erreicht.
Wohnungen hingegen sind so teuer wie noch nie in der Geschichte der Eidgenossenschaft.

das Angebot schmélerte. Auf der Nachfra- 1o ™Total ™ Einfamilienhauser = Eigentumswofnungen 120
geseite flhrte dies jedoch aufgrund des
stabilen Kaufinteresses temporér nur zu 115 115
einem leichten Riickgang der Immobilien-

110 110

preise. Die kiirzlich erfolgte Senkung des
Leitzinses der Schweizerischen National- 105 105
bank auf 1,5 Prozent hat wiederum Hypo- '

theken erschwinglicher gemacht, was 100 e 100
langfristig Immobilienkaufe oder -inves- 95 / 95
titi ttrakti ht.
itionen attraktiver mac 9 90
85 85
2017 Mai 2024

Quelle: Bundesamt fir Statistik /Grafik: HBL Asset Management Daten per 26.04.2024



Die robuste Wirtschafts- und Arbeits-
marktlage in der Schweiz unterstiitzt wei-
terhin die Nachfrage nach Immobilien. Das
kontinuierliche Wirtschaftswachstum und
die tiefe Arbeitslosigkeit bieten geniigend
potenzielle Kaufer, die bereit sind, die ho-
hen Immobilienpreise zu zahlen. Zudem
sind das tiefe Zinsniveau im Verhéltnis
zu anderen Volkswirtschaften sowie die
Stabilitat des Immobilienmarktes Schweiz
weitere Stiitzpfeiler der Preisentwicklung.

Zuwanderung stiitzt die Preise

Das anhaltende Bevdlkerungswachstum -
insbesondere durch Zuwanderung — in der
Schweiz wird die Nachfrage nach Wohnei-
gentum voraussichtlich hoch halten. Bei
einem gleichzeitig begrenzten Angebot an
Immobilien dirften die Preise tendenziell
weiter steigen.

¥ In der Region Zlrich haben sich die
Preise flr Eigentumswohnungen seit
dem Jahr 2000 verdreifacht.

TRACKER-ZERTIFIKAT
Weltmarken fiir Ihr

Investment-Portfolio

Markt-Spotlights

Der Trend zu grésseren Wohnflachen und
das begrenzte Angebot an Bauland ver-
starken ebenfalls den Preisanstieg auf
dem Immobhilienmarkt. Der wachsende
Wohlstand fiihrt zu einem steigenden Be-
darf an mehr Wohnraum, wahrend gleich-
zeitig das verflighare Bauland knapp ist.
Tiefe Zinsen, robuste Wirtschaft, tiefe Ar-
beitslosigkeit sowie das stabile Bevolke-
rungswachstum fiihren in der Schweiz zu
einem konstanten Nachfrageliberhang am
Schweizer Immobilienmarkt. Daher sind in
der Schweiz auch in Zukunft steigende Im-
mobilienpreise zu erwarten.




Markt-Spotlights

Der Schweizer Kapitalmarkt gewinnt weiter

an Attraktivitat

Estmals seit fast zehn Jahren zeigte sich im April mit der Slovakischen Republik endlich
auch wieder ein auslandischer Staat mit einer Neuemission am CHF-Markt.

Der Kapitalmarkt fiir den Schweizer Fran-
ken konnte in den vergangenen Jahren
deutlich wachsen. Die giinstigen Finan-
zierungskonditionen und der Zugang zu
dem grossen Kundenkreis in der Schweiz
locken besonders auslandische Emitten-
tenan. Auchim laufenden Jahr geht diese
Entwicklung weiter. Ein bemerkenswertes
Beispiel dafiir sind neuen CHF-Anleihen
der Slowakischen Republik.

Weitere Staatsanleihen erwartet

Zum ersten Mal seit 2015 hat ein aus-
|andischer Staat eine CHF-Obligation am
hiesigen Kapitalmarkt emittiert. Insge-
samt konnte die Slowakei 635 Millionen
Franken aufnehmen: 325 Millionen flr 4
Jahre mit einer Rendite von 1,523 Prozent
und 310 Millionen fiir 10 Jahre mit einer
Rendite von 1,915 Prozent - dies bei ei-
ner guten Bonitatsnote. Es wird erwartet,
dass noch weitere Staaten diesem Bei-

Bild: Adobe Stock

spiel folgen werden. Spannend ist auch
die Entwicklung bei Unternehmen mit ei-
nem eher problematischen Rating. Auch
diese Schuldner trauen sich wieder ver-
mehrt auf den Markt. Implenia - mit ei-
ner deutlich schlechteren Kreditbonitat
- konnte im April eine CHF-Neuemission
platzieren. Trotz einer Note im Bereich der

Ausgewadhlte Emissionen am Schweizer Kapitalmarkt 2024

Die Slowakei (im Bild oben der Prasidentenpalast in Bratislawa) nimmt 635 Millionen Franken
auf. Die erste staatliche Anleihe seit 2015, die am Schweizer Kapitalmarkt emittiert wurde.

Emissionsgrdsse in CHF
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Ramschpapiere konnte Implenia 175 Mil-
lionen Franken aufnehmen - mit einer fir
diese Risikoklasse durchaus attraktiven
Rendite von 3 Prozent.

Banken aus Chile sind auch aktiv
Dazu kommen mehrere bekanntere Na-
men, die erstmals eine CHF-Anleihe
lancierten. Der grosse US-Versicherer
New York Life konnte mit seiner ersten
CHF-Anleihe fast 400 Millionen aufneh-
men und der Technologiekonzern Thermo
Fischer Scientific knackte mit seinen ers-
ten CHF-Obligationen sogar die Volumen-
marke von 1 Milliarde Franken. Selbst
Schuldner aus Schwellenlandern stossen
vermehrt auf den CHF-Kapitalmarkt vor.
Gute Beispiele sind die Banken aus Chile
(Banco del Estado, Banco Santander)
oder auch der Coca-Cola-Abfller fiir Stid-
amerika, Embotelladora Andina, alle mit
einer anstandigen Bonitat. Flr unseren
CHF-Obligationenfonds sind diese Rah-
menbedingungen vorteilhaft. Zum einen
konnen wir die Risiken auf mehr Emitten-
ten verteilen. Zum anderen ergeben sich
insgesamt deutlich mehr Mdglichkeiten
bei der Strukturierung des Zins- und Kre-
ditrisikos.



Tiefe Volatilitat: Die Aktienmarkte steigen allen
Widrigkeiten zum Trotz

Trotz diversen Unsicherheiten befindet sich die Volatilitdt gemessen am VIX-Index auf
historisch tiefen Niveaus. Dies spricht fiir eine positive Entwicklung an den Aktienmarkten.

B

!

Bild: Adobe Stock

4 Bilder der Zerstorung aus Gaza:
Der Nahost-Konflikt ist flr die
Finanzmarkte bisher von unter-
geordneter Bedeutung.

Die Schwankungsbreite des US-Aktienmarktes notiert auf tiefem Niveau. Die Finanz-
marktakteure lassen sich derzeit scheinbar nicht so schnell aus der Ruhe bringen.

Stellen Sie sich vor, es gibt eine Finanz-
marktkrise, aber niemand bemerkt es.
Dieses ironisch anmutende Szenario
scheint sich gegenwartig mit Blick auf
die internationalen Finanzmarkte, wohl-
gemerkt im Ubertragenen Sinne, tat-
sachlich abzuspielen. Seit Ende des letz-
ten Jahres setzen die Aktienmarkte aller
Widrigkeiten zum Trotz unbeirrtihren Auf-
wartstrend fort.

Auf historisch tiefen Niveaus

Ein Blick auf den VIX-Index verdeutlicht
diese Entwicklung. Der VIX-Index driickt
die Schwankungsbreite respektive die Vo-
latilitat des Index S&P 500 mit den 500
wertvollsten Unternehmen der Vereinig-
ten Staaten aus. Je héher der VIX-Index
ansteigt, desto grosser ist die Unsicher-
heit an den Aktienméarkten. Gemessen
am langjahrigen Durchschnitt von 19,6
Prozent liegt der VIX-Index aktuell mit
15,7 Prozent auf historisch tiefen Niveaus.
Nicht einmal die jlingste Eskalation im
Nahostkonflikt - der VIX-Index stieg kurz-
zeitig auf rund 20 Prozent an - vermochte
die Aktienmarkt-Rally aus den Fugen zu
bringen.

Index in Pkt.
90 o 90
m \olatilitat
80 80
70 70
40 40
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
2018 Mai 2024

Quelle: Bloomberg/Grafik: HBL Asset Management

Dies spricht fiir eine nachhaltig positive
Entwicklung oder anders formuliert se-
hen die Finanzméarkte gegenwartig mehr
Aufwarts- als Abwartspotenzial. Dies
mag auf den ersten Blick erstaunen, las-
sen sich vordergriindig gentigend dunkle
Wolken tber der konjunkturellen Gross-
wetterlage ausmachen.

Aber weder die hoheren Zinsen, der
schwachelnde Immobilien- und Bau-
markt in Deutschland, die hartnackige
Inflation bei gelichzeitig abflachendem

Daten per 26.04.2024

Wirtschaftswachstum in den USA, noch
die nachlassende Euphorie rund um das
Thema kinstliche Intelligenz scheinen
die Finanzmarktakteure nachhaltig aus
der Ruhe zu bringen. Sollte sich einer
oder gleich mehrere der genannten Un-
sicherheitsfaktoren im Jahresverlauf ab-
schwéchen, diirfte dies den anhaltenden
Aufwartstrend an den Aktienmarkten zu-
séatzlich befeuern.
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Auf der Basis von Schweizer Obligationen:
Diversifizierte Unternehmensanlagen bringen Mehrrenditen

Sie suchen nach einer interessanten Anlagelosung fiir Schweizer Obligationen?
Dann wird Sie unser Produkt «Obligationen Schweiz: Unternehmensanleihen»
interessieren.

Momente erkennen - Werte schaffen.

. Detaillierte Informationen zum Fonds inklusive
oS Fondsprospekt und Factsheet unter
www.hblasset.ch/praemienstrategie
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Unternehmensanleihen

Alternative Anlagen: Pramienstrategie
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YTD = Year to Date (seit Jahresbeginn), Bp = Basispunkt (1 Bp entspricht 0,01 %), T = Tag, W = Woche, M = Monat, J = Jahr, - = Kurs nicht verfiighar
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YTD = Year to Date [seit Jahresbeginn], Bp = Basispunkt (1 Bp entspricht 0,01 %), T = Tag, W = Woche, M = Monat, J = Jahr, - = Kurs nicht verfiigbar
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Ihr Beratungsteam

Kontaktieren Sie uns

Fir Auftrage oder Fragen wenden Sie sich bitte an lhre personliche Betreuerperson oder an einen unserer Kundenberater:

Lenzburg (Hauptsitz): Roger Brechbihler Bereichsleiter Privat- und Firmenkunden Tel. 062 88513 05
Heinz Sandmeier Leiter Private Banking Tel. 062 88511 30
Stephan Vetterli Stv. Leiter Private Banking Tel. 062 885 14 45
Agnese Fanconi Anlageberaterin Private Banking Tel. 062 8851253
Willi Hofmann Anlageberater Private Banking Tel. 062 88512 98
Christian Schenker Anlageberater Private Banking Tel. 062 8851252
Sebastian Hesse Anlageberater Private Banking Tel. 0628851221
Halil Yalcin Leiter Region Lenzburg Tel. 062 88513 43
Hunzenschwil: Fabio Buccigrossi Kundenberater Tel. 062 889 46 85
Lenzburg-West: Martin Wildi Leiter Geschaftsstelle Tel. 062 88516 01
Meisterschwanden: Benjamin Gabathuler Leiter Region Oberes Seetal/Freiamt Tel. 056 676 69 77
Marion Amrhein Kundenberaterin Tel. 056 676 69 65
Mellingen: Patrick Pfiffner Leiter Region Baden/Rohrdorferberg Tel. 056 481 86 41
Andreas Moser Kundenberater Tel. 056 481 86 b5
Menziken: Susanne Hofmann Leiterin Region Unteres Seetal/Wynental Tel. 062 8851193
Muri: Emil Meier Kundenberater Tel. 056 616 79 b6
Niederlenz: Jirg Furter Leiter Geschaftsstelle Tel. 062 888 49 88
Oberrohrdorf: Martin Schneider Leiter Geschéaftsstelle Tel. 056 4859911
Marco Schilliger Kundenberater Tel. 056 485 99 25
Rupperswil: Renato D‘Angelo Leiter Region Aaretal/Brugg Tel. 062 889 28 11
Seon: Martin Killer Leiter Geschéaftsstelle Tel. 062 769 78 52
Michéle Déssegger Kundenberaterin Tel. 062 769 78 47
Suhr: Fabrizio A. Castagna Leiter Region Aarau Tel. 062 88517 02
Sandra Benkler Kundenberaterin Tel. 062 88517 06
Wildegg: Philipp Stalder Leiter Geschaftsstelle Tel. 062 88718 88
Reto Lehner Kundenberater Tel. 062 88718 77
Wohlen: Daniel Sandmeier Leiter Geschéaftsstelle Tel. 056 616 79 53
Daniel Brunner Kundenberater Tel. 056 616 79 52

Fragen zu lhrem Vermdgensverwaltungsmandat, dem Anlageuniversum sowie zu der «Taktischen Asset Allocation» beantworten:

Lenzburg: Reto Huenerwadel Bereichsleiter Marktleistungen & CIO Tel. 062 88512 55
Guido Fritschi HBL Asset Management Tel. 062 88512 48
Sileyman Saggiic HBL Asset Management Tel. 062 88513 07
Martin Schmied HBL Asset Management Tel. 062 88512 57
Holger Seger HBL Asset Management Tel. 0628851273
Beat Jakab HBL Asset Management Tel. 062 885 14 75
Mert Uslu HBL Asset Management Tel. 062 88513 40
Mark Trautvetter HBL Asset Management Tel. 062 88513 42
Simon Hausler HBL Asset Management Tel. 062 88513 83




Fragen im Vorsorgebereich beantwortet:

Lenzburg: Franz Feller Leiter Vorsorge- und Finanzplanung Tel. 062 88513 46

Fragen im Bereich Steuern, Erbrecht und Immobilienverkauf beantwortet:

Lenzburg: Rainer Geissmann Leiter Recht, Steuern und Immobilien Tel. 062 88512 72

Folgen Sie der Hypothekarbank Lenzburg auf YouTube:
Die Bdrsenvideos des HBL-WebTV und weitere spannende
Inhalte finden Sie auf unserem YouTube-Kanal.

Jetzt reinschauen und abonnieren!
www.youtube.com/@hypilenzburg

Impressum

Newsletter und Publikation:

Dieser Anlage-Service kann unter www.hbl.ch/newsletter Redaktionsteam:

als Newsletter abonniert werden und ist auch zusatzlich publiziert unter Reto Huenerwadel, Leiter HBL Asset Management & CIO,
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Redaktionsadresse:
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Die hier bereitgestellten Inhalte dienen Informations- und Werbezwecken. Die in diesem Anlage-Service verwendeten Informationen, Produkte, Daten, Dienstleistungen und Tools stammen aus Quellen, wel-
che die Hypothekarbank Lenzburg AG als zuverlassig erachtet. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung kann die Bank fir die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit der Informationen keine Haftung tibernehmen.
Bei den Kursen handelt es sich um Angaben zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses. Diese Publikation stellt keine Offerte, keine Empfehlung und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertschrif-
ten dar. Sie ersetzt also keineswegs die persdnliche Beratung durch unsere Kundenberater und eine damit verbundene sorgfaltige Anlage- und Risikoanalyse. Die zukiinftige Performance von Anlagevermo-
gen lasst sich nicht aus friiheren Kursentwicklungen ableiten. Aufgrund von Kursschwankungen kann der Anlagewert erheblich variieren. Wir verweisen ferner auf die Broschiire «Risiken im Handel mit Fi-
nanzinstrumenten». Anlagefonds sind einfache, bewahrte und vielseitige Anlageinstrumente, die aber auch Risiken (z. B. Kursschwankungen und Wahrungsrisiken) beinhalten. Die Hypothekarbank Lenzburg
AG leistet bei der Anlageentscheidung fachliche Unterstiitzung. Die Wertangaben der Anlagefonds verstehen sich als Bruttopreise, d. h. vor Abzug von Kommissionen und Spesen bei Ausgabe, Riicknahme
oder Verkauf. Die vorliegenden Informationen sind ausschliesslich fiir Kunden aus der Schweiz vorgesehen. Die Informationen kdnnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung andern.
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