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Halbjahresbilanz:
Zwischen KI-Boom und
neuen Marktchancen

Wahrend Kl-Aktien weiterhin die
Schlagzeilen bestimmen, kdnnten im
zweiten Halbjahr andere Sektoren die
besseren Chancen bieten.

ie jedes Jahr zur Jah-
reshalfte blicken wir
auf das erste Semes-
ter des Jahres zuriick.
Fir die wesentlichen
neuen Impulse hat da-
bei ein weiteres Mal die US-Politik unter
Préasident Trump gesorgt. Waren es im
Vorjahr noch mehrheitlich auf die US-
Wirtschaft gerichtete Massnahmen wie
die US-Importzolle, ist esin diesem Jahr
die US-Aussenpolitik, die fiir die grossen
Schlagzeilen gesorgt hat.

Dabei haben insbesondere die anhal-
tenden Spannungen zwischen den USA
und Israel auf der einen und dem Iran
auf der anderen Seite fiir einen erhéhten
Ruhepuls an deninternationalen Finanz-
markten gesorgt. Gerade wahrend der
Eskalation dieses Konfliktes zum Ende
des ersten Quartals 2026 ist es nicht
zuletzt aufgrund der stark gestiegenen
Erddlpreise zu heftigen Kursverlusten an
den internationalen Bérsen gekommen.

Olpreis fiir alle Sektoren relevant
Verschiedentlich wurde argumentiert,
dass die unmittelbare Folge der hohe-
ren Erdolpreise, hohere Inflationsra-
ten und deshalb auch eine restriktivere
Geldpolitik sei. Auch wenn dies klar nicht
unsere Interpretation einer zielgerich-
teten Geldpolitik ist, trifft es dennoch
zu, dass hohere Preise fur Erddl einen
deutlich grosseren Einfluss auf die Wirt-
schaft haben als lediglich der Preis an
der Zapfsaule der Tankstelle.

Als wesentlicher Bestandteil in der
Chemie oder aber auch als Plastikverpa-
ckung und nicht zuletzt fir den interna-
tionalen Tourismus gibt es praktisch kei-

Bild: Federal Reserve auf flickr.com

nen Sektor, auf den hohere Erddlpreise
keinen Einfluss haben.

Im Verlaufe des zweiten Quartals
2026 zeichnete sich immer deutlicher ab,
dass die USA ihr politisches Interesse
an einer Weiterfiihrung dieses Konflik-
tes zunehmend verlieren. Zudem hat der
Iran weder die politischen noch die mili-
tarischen Mittel, den Konflikt weiter zu
eskalieren. So haben die Finanzméarkte
mit Genugtuung auf diese Entwicklung
reagiert. Einerseits waren in den letzten

Wochen die Zinsen global wieder deut-
lich ricklaufig, andererseits konnten
auch die Aktienmarkte weitere Kursge-
winne verzeichnen.

Schwache Konjunkturimpulse

Demgegeniiber gab es wenige wirt-
schaftliche Impulse auf den interna-
tionalen Aktienmarkten. Seitens der
Konjunkturindikatoren wechseln sich
positive und negative Meldungen re-
gelmassig ab. Richtig schlecht sind die



p7 Der neue US-Notenbankchef

Kevin Warsh antwortet auf Fragen der
Presse nach dem Zinsentscheid vom
17. Juni 2026.

57,3

Punkte erreichte der Einkaufs-
managerindex der Schweiz und
stand damit tGber der Wachs-

tumsschwelle von 50 Punkten.

Stimmungsindikatoren zeigen nach oben

Die Einkaufsmanagerindizes (PMI] verschiedener Wirtschaftszonen sind mit Standen von
mehr als 50 Punkten zuriick im Wachstumsbereich.
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Wirtschaftsnachrichten aber nicht. Von
einer Uberhitzung der Weltwirtschaft
kann aber auch keine Rede sein.

Im Mittel sind die Nachrichten allen-
falls leicht besser, als die Auguren zu Be-
ginn des Jahres erwartet haben. Dies
gilt gleichermassen fir die Situation im
privaten Konsum, fiir den Arbeitsmarkt
und vor allem aber fir die Unterneh-
mensnachrichten.

Die fiir Okonomen wohl wichtigste
Neuerung des ersten Halbjahres war
die Wahl von Kevin Warsh zum neuen
Prasidenten der US-Notenbank Fed. Mit
den USA als flihrende Wirtschaftsna-
tion kammt der US-Fed und ihrer Geld-
politik auch 2026 eine zentrale Rolle bei
der Gestaltung der Weltwirtschaft zu.
Es mehren sich die Anzeichen, dass der
von US-Prasident Trump auserkorene
Kevin Warsh durchaus gewillt ist, seine
iiber Jahre gereiften Uberzeugungen zu
vertreten. Rasche Zinssatzsenkungen
gehoren trotz erhéhter US-Zinsen zum
jetzigen Zeitpunkt offensichtlich nicht
dazu. Beim ersten Zinsentscheid unter
der Agide von Warsh hat die US-Noten-
bank das Zielband des Leitzinses am 17.
Juni 2026 unverandert bei 3,5 bis 3,75
Prozent belassen.

Kiinstliche Intelligenz dominiert

Neben den weitgehend unverander-
ten geldpolitischen Rahmenbedingun-
gen waren es in erster Linie die Themen
rund um kinstliche Intelligenz, die das
Geschehen an den internationalen Fi-
nanzméarkten dominierten. Trotz tem-
pordrer Rickschlage konnten gerade
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diese Technologiekonzerne neue his-
torische Hochststande verzeichnen. Im
Fokus stehen dabei zum wiederholten
Male die Chiphersteller wie Nvidia. Sie
konnen denn auch mit neuen Umsatzre-
korden und riesigen Bestellungseingan-
gen begeistern. Allerdings kommen die
grossten Bestellungseingéange von we-
nigen Auftraggebern. Diese Kaufer ver-
schulden sich zunehmend und auch die
Konkurrenzsituation fiir diese Chipher-
steller Iasst Fragen offen.

Moderate Zinserhéhung erwartet

Fir das nachste Halbjahr bedeutet dies
das Folgende: In den kommenden Som-
merwochen ist nur mit geringen Im-
pulsen flr die Finanzmarkte zu rech-
nen. Nach den Sommerferien ist rund
um den Globus tendenziell mit leichten
Zinssatzerhdhungen zu rechnen. Dies
gilt gleichermassen fiir die USA, Europa
und Japan. Allerdings dirften diese zu-
mindest in Europa und den USA ange-
sichts des bereits erhghten Zinsniveaus
verhaltnismassig moderat ausfallen und
in erster Linie die verbesserte konjunk-
turelle Entwicklung widerspiegeln. Dar-
auf deuten unter anderem die weltweit
steigenden Einkaufsmanagerindizes hin.
Diese gelten als vorlaufende Konjunktur-
indikatoren, da sie die Einschatzungen
von Unternehmen zu Auftragseingén-
gen, Produktion und Beschaftigung er-
fassen und damit haufig einen friihen
Hinweis auf die kiinftige wirtschaftli-
che Entwicklung liefern. Zudem driiften
angesichts der erhohten Bewertungen

vieler Tech-Aktien und den verbesserten »



konjunkturellen Aussichten an den Ak-
tienmarkten zunehmend zyklische Titel
an Attraktivitat gewinnen. Im Vergleich
zum ersten Halbjahr dirften die Kurs-
gewinne der Aktienmarkte im zweiten
Halbjahr weniger bemerkenswert aus-
fallen. Die gréssten politischen Unwéag-
barkeiten stehenim Zusammenhang mit
denim vierten Quartal anstehenden Mid-

Term Wahlen in den USA. Aktuell deu-
tet viel auf ein gutes Resultat der De-
mokraten hin. Dies wiederum dirfte zu
wie auch immer gearteten Reaktionen
der Regierung Trump und in der Folge er-
héhter Volatilitat an den internationalen
Finanzmarkten fihren. m

Mehr im Video:

Das Finanzmarkt-Update finden

Sie auf YouTube.

Jetzt reinschauen!
www.youtube.com/@hypilenzburg

Aufholpotenzial fir Aktienanlagen aus Europa und

der Schweiz

Angesichts eines stabilen konjunkturellen Umfelds sehen wir gegenwartig wenig Anlass,
unsere taktische Asset Allokation grundlegen zu andern.

Zum Ende des ersten Halbjahres 2026
halten wir an unserer langfristigen Anla-
geliberzeugung fest. Auch zu Beginn des
Sommers favorisieren wir Aktienanlagen
gegeniber Anlagen von festverzinslichen
Papieren leicht.

In einem weitgehend stabilen geldpo-
litischen und konjunkturellen Umfeld se-
hen wir insbesondere bei Aktienanlagen
aus Europa und der Schweiz einen gewis-
sen Aufholbedarf. Dies gilt gleichermas-
sen fir die konjunkturelle Entwicklung als
auch fir die Aktienbewertungen aus den
jeweiligen Volkswirtschaften.

Keine geldpolitische Neubeurteilung
Insbesondere von den anstehenden geld-
politischen Entscheidungen erwarten wir
inden nachsten Wochen keine grundsétz-
liche Neubeurteilung der Situation. Erwar-
tungen lber eine restriktivere Gangart der
Geldpolitik in Europa und den USA sind
weitegehend in den aktuellen Zinskur-
ven und in der Folge den entsprechenden
EURCHF- und USDCHF-Wechselkursen
enthalten.

Auch scheint angesichts der aktuellen
Zinsniveaus das Potential fir eine weitere
Anpassung der Geldmarktzinsen in die-
sen beiden Wahrungsraumen begrenzt.
Ein spezielles Augenmerk legen wir nach
denjungsten Kursriickschlagen auf Gold-
anlagen. Aus Diversifikationsgriinden hal-
ten wir auch auf den aktuellen Niveaus an
diesen Anlagen fest.

Gewichtung der Asset-Klassen

(in % im Musterportfolio Ausgewogen)

M Aktien Europa Non-Euro

B Aktien Pazifik

M Aktien Europa Euro
Aktien Amerika
Aktien Schwellenlander
Aktien Schweiz

Liquiditat Schweiz
1.6

M Obligationen Schweiz

M Obligationen Amerika

M Obligationen Europa Euro

M Obligationen Schwellenlander
M Obligationen Pazifik

M Obligationen Grossbritannien

Uber- und Untergewichtung der Asset-Klassen

(in % im Musterportfolio Ausgewogen)
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Boom & Bust - oder: Wieso
der Markt Wachstum mit
tiefer Inflation wunscht

Kurzfristige Marktbewegungen werden oft von langfristigen Kon-
junkturtrends gepragt - und diese liefern derzeit interessante Signale

flir Anlegerinnen und Anleger.

Angesichts der Vielzahl der politischen Impulse,
insbesondere von der US-Regierung, macht es
in unseren Augen Sinn, die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen und die konjunkturellen Anker der
verschiedenen Volkswirtschaften kurz zu einzuord-
nen. Auch wir missen - analog den verschiedenen
Zentralbanken regelmassig einen etwas distanzier-
teren Blick auf die Weltkonjunktur werfen. Dabei
stehen folgende Fragen im Vordergrund: Wie ver-
gleicht sich die aktuelle Entwicklung einer Volks-
wirtschaft mit ihrem Potenzial- und Trendwachs-
tum? Oder: Sind die aktuellen Inflationsraten hoher
als das von der jeweiligen Zentralbank definierte
Inflationsziel? Anhand der Antworten erhalt man
schnell ein akkurates Bild Gber den Zustand der
Volkswirtschaften. Natirlich [&sst sich trefflich da-
riber streiten, was das Wachstumspotenzial eines
Landes oder eben einer Volkswirtschaft ist. Grund-
satzlich ist dies eine Folge der Produktivitat und
der Anzahl der privaten Haushalte in einem Land.
Wahrend Letztere relativ einfach bestimmt wer-
den konnen, ist die Produktivitat zwar die zentrale
Grosse fir jeden Volkswirten aber wohl am bes-
tenim Nachhinein zu eruieren. Fir die Bestimmung
der aktuellen Situation nitzt dies aber nur wenig.
Eine sinnvolle Annaherung an das Thema des Po-
tenzialwachstums einer Volkswirtschaft ist in un-
seren Augen das Konzept des Trendwachstums.
Unter der Annahme, dass ein Land in der langen
Fristim Grossen und Ganzen mit der Geschwindig-
keit wachst, die seinem Potenzial entspricht, I1asst
sich der Durchschnitt ermitteln, der dann dem Po-
tentialwachstum entspricht. Analog dazu kénnen
wir auch das effektive Inflationsziel einer Zentral-
bank beurteilen. In Boom-Phasen Idsst sich dabei

festhalten, dass sowohl das ge-
messene Wirtschaftswachstum
als auch die Inflation tber ihrem lang-
fristigen Trend liegen. In einer Rezession verhalt
es sich umgekehrt: Das Wirtschaftswachstum und
die Inflation verharren unter ihrem langfristigen
Trend. Ein Aufschwung dagegen ist gekennzeich-
net durch Gberdurchschnittliches Wachstum bei
tieferer Inflation, wahrend bei einem Abschwung
das Wachstum bei erhohter Inflation unterdurch-
schnittlich ausfallt. Es liegt auf der Hand, dass die
Finanzmarkte besonders gnadig auf eine Situation
reagieren, bei der das Wachstum im Vergleich zur
Preisentwicklung Uberdurchschnittlich ausfallt.
Dieses Szenario ist in weiten Teilen der gegenwar-
tigen Weltwirtschaft zu beobachten. Diese Pha-
sen konnen denn auch durchaus langer anhalten
als beispielsweise Boom- oder Rezessions-Zyklen.
Fur die Schweiz |asst sich aktuell festhalten, dass
sowohl Wirtschaftswachstum als auch die Infla-
tion unter ihren langfristigen Trends ausfallen. Flr
die SNB ist unter diesen Umstanden kein erhohter
Handlungsbedarf vorhanden. Andererseits bedeu-
tet dies auch, dass die Volkswirtschaft Gber kurz
oder lang den Weg in eine Wachstumsphase fin-
den wird. Fir die Aktienmaérkte und insbesondere
zyklische Titel ist dies eine durchaus erfreuliche
Ausgangslage. Eine heftige Abwartskorrektur ist
unter diesen Voraussetzungen aus der Schweiz
nicht zu erwarten.

A% «Retonomics» von Reto Huenerwadel.
W% www.hbl.ch/retonomics-der-wirtschaftsblog
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Tech-Titel schneiden
am besten ab

Technologiewerte bleiben vorn, doch die Rally
verliert an Schwung. Davon profitieren zuletzt
abgeschriebene Segmente wie MedTech.

Der vergangene Monat stand im Zeichen der Technologiewerte.
Vor diesem Hintergrund entwickelte sich unser AMC Aktien
Global: Technologie am besten. Getragen von der anhaltenden
Tech-Rally legte es trotz der jiingsten Konsolidierungen und Un-
sicherheiten im Technologiesektor weiter zu und steht nun bei
einem Wertzuwachs von 41 Prozent seit Jahresbeginn - zwi-
schenzeitlich waren es sogar Uiber 50 Prozent. Ebenfalls erfreu-
lich verlief die Entwicklung des AMC Aktien Global: MedTech. Es
profitierte zuletzt von einer einsetzenden Sektorrotation: weg
von den Tech-Aktien hin zu Titeln aus dem Gesundheitsbereich
und anderen Sektoren. Seit Jahresbeginn steht unser MedTech-
Produkt allerdings nach wie vor bei einem Minus von rund 5,5
Prozent. Schwécher zeigten sich Aktien kleiner und mittlerer
Unternehmen, insbesondere in Europa (AMC Aktien EU: Small-
und Mid-Caps). Sie konnten den Trend rund um kiinstliche Intel-
ligenz kaum mitgehen, da der européaische Markt industrielastig
ist; zusatzlich belastete die jingste Zinserhdhung der EZB. Da-
mit blieben sie splrbar hinter dem breiten Markt zuriick. Fir den
weiteren Verlauf sehen wir in diesen Segmenten Aufholpoten-
zial - vor allem in Europa. Insbesondere eine Fortsetzung von
Sektorrotation und Konsolidierung im Technologiesektor dirfte
den Fokus starker auf diese zurlickgebliebenen Bereiche lenken.

Weitere Marktzahlen finden Sie ab Seite 13.
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Produkt auswahlen
und investieren

Priifen Sie unsere Anlagezertifikate.
Sie bieten einfach strukturierte
:  Ldsungen mit einem innovativen
- Ansatz. QR-Code
E [=] scannen oder Telefon
: ; 0628851515 (wei-
tere Telefonnummern
Seite 15).




Markt-Spotlights

Zinsprognose Schweiz: Mehr Inflation,
aber keine Zinssorgen

Der SNB-Leitzins dirfte 2026 bei 0 Prozent verharren. Trotz eines Anstiegs der Inflation
sehen wir keine Anzeichen fiir eine bevorstehende Straffung der Geldpolitik.

itihrer jingsten geldpoli-

tischen Lagebeurteilung

bestéatigt die Schweize-

rische Nationalbank
(SNBJ ihren Kurs der ruhigen Hand. Zwar
ist die Inflation seit der letzten Beurtei-
lung im vergangenen Marz angestiegen,
doch die Ursache liegt aus Sicht der Na-
tionalbank fast ausschliesslich bei den
héheren Energiepreisen infolge der geo-
politischen Spannungen im Nahen Osten.
Der mittelfristige Inflationsdruck hat sich
dagegen kaum verdndert.

Entsprechend sehen die Wahrungs-
hiter keinen Anlass fir eine Anpassung
ihrer Geldpolitik. Die Sichtguthaben der
Banken werden weiterhin bis zu einer be-
stimmten Limite zum Leitzins von 0 Pro-
zent verzinst. Oberhalb der Limite kommt
ein Negativzins (Gebiihr) von 0,25 Prozent
fir Sichteinlagen der Geschaftsbanken
bei der SNB zum Tragen. Gleichzeitig un-
terstreicht die Nationalbank erneut ihre
erhohte Bereitschaft, bei Bedarf am De-
visenmarkt zu intervenieren. Die Bot-
schaft ist klar: Eine Uberméssige Auf-
wertung des Schweizer Frankens bleibt
aus Sicht der SNB derzeit ein grosseres
Risiko als ein voriibergehender Anstieg
der Inflation.

. . . . . Wahrend der SNB-Leitzins stabil auf 0 Prozent notiert, ist der Interbankensatz Swiss Average
Die Inflation erhohte sich seit Februar  gate Overnight (SARON] fiir drei, fiinf und zehn Jahre Laufzeit 2026 gestiegen.

2026 von 0,1 Prozent auf 0,6 Prozent.

Hauptverantwortlich dafiir waren dig ~ 'Prozent in Prozent
gestiegenen Preise fiir Erddlprodukte. . m SARON Swap 10 J. = SARON Swap 5 J. ® SARON Swap 3 J. ® Leitzins Schweiz -

Inflation steigt - Ursachen temporér

Andere Glter- und Dienstleistungskate-
gorien leisteten geméss SNB nur einen
geringen Beitrag zum Teuerungsanstieg.
Entscheidend ist jedoch der Blick auf
die nachsten Jahre. Die bedingte Infla-
tionsprognose wurde zwar leicht ange-
hoben, bleibt aber iber den gesamten
Prognosezeitraum klar im Bereich der
Preisstabilitat. Die SNB erwartet durch-
schnittliche Inflationsraten von lediglich
0,6 Prozent fiir 2026, 0,6 Prozent fiir 2027 2019 Juli 2026
und 0,7 Prozent fiir 2028. Bemerkenswert
ist dabei, dass diese Prognose weiterhin Quelle: Bloomberg/Grafik: HBL Asset Management Daten per18.06.2025




¥ Die Schweizerische Nationalbank (im Bild der
Sitz in Bern) rechnet 2026 mit einem Wirt-
schaftswachstum von 1 Prozent.

ANLAGEZERTIFIKAT

auf einem konstanten Leitzins von 0 Pro-
zent basiert. Mit anderen Worten: Selbst
ohne Zinserhohungen erwartet die Natio-
nalbank keine problematische Inflations-
entwicklung.

Schweizer Wirtschaft wachst weiter
Auf der Konjunkturseite gibt es derzeit
ebenfalls wenig Argumente fir Zinser-
héhungen. Das Bruttoinlandprodukt ent-
wickelte sich im ersten Quartal 2026 so-
lide und verschiedene Frihindikatoren
haben sich zuletzt stabilisiert. Die De-
tails der verschiedenen Zeitreihen zeich-
nen jedoch ein weniger dynamisches Bild.
Die Wachstumsimpulse bleiben begrenzt,
die Arbeitslosigkeit steigt leicht an und
die Unsicherheit im Zusammenhang mit
dem Nahostkonflikt sowie der internatio-
nalen Handelspolitik sorgen fiir einen er-
hohten Ruhepuls.

Vor diesem Hintergrund erwartet
die SNB fiir die Schweiz unveréandert ein
Wachstum von rund 1 Prozent im Jahr
2026 und rund 1,5 Prozent im Jahr 2027.
Dasreicht aus, um eine Rezession zu ver-
meiden, bleibt jedoch weiterhin unter dem
langfristigen Wachstumspotenzial der
Schweizer Wirtschaft.

Die aktuelle Situation bleibt von ge-
genldufigen Kraften gepragt. Auf der ei-
nen Seite stehen hohere Energiepreise
und ein dadurch temporar erhdhter In-
flationsdruck. Auf der anderen Seite wir-

Grenzen iiberschreiten:

E'ii. r.-'- hblasset.ch/small-mid-caps-europa
E r

ken der starke Franken, die schwéachere
Weltwirtschaft und die geddmpfte In-
dustriekonjunktur weiterhin bremsend
auf Preise und Wachstum.

Fazit: Hypotheken bleiben stabil
Unter dem Strich bestatigt die jingste La-
gebeurteilung der SNB das Bild der ver-
gangenen Quartale. Die Inflation bleibt
tief, das Wachstum verlauft verhalten
und der Franken bleibt stark. Entspre-
chend gehen wir weiterhin davon aus,
dass der SNB-Leitzins mindestens bis
Ende 2026 unverandert bei 0 Prozent
bleibt. Fir Hypothekarnehmer bleibt die
Ausgangslage somit erfreulich unspekta-
kular. Die aktuelle Inflationsprognose lie-
fertaus unserer Sicht keine Grundlage flr
einen nennenswerten Anstieg der Hypo-
thekarzinsen.

Mehr Informationen
zu den Zinsen

Die Schatzungen fir die Raten fiir die

kommenden zwdlf Monate finden Sie
T im Internet. QR-Code

scannen oder Tele-

fon 062 8851515

&-  (weitere Telefonnum-

" mern Seite 15).




Borsendebut SpaceX: Folgt auf den Borsenstart
bald die Erniichterung?

Der grosste Borsengang der Geschichte sorgte fiir Begeisterung. Doch hinter den hohen
Erwartungen stehen gewaltige Ausgaben - zahlen sie sich aus?

Am 12. Juni 2026 wagte SpaceX, das
Raumfahrtunternehmen von Elon Musk,
den grossten Borsengang aller Zeiten.
Das Unternehmen nahm dabei rund 75
Milliarden Dollar ein. Bemerkenswert ist
auch das Umfeld: Nach Jahren, in denen
kaum grosse Firmen diesen Schritt wag-
ten, ist der Markt wieder in Bewegung.
Das ist erfreulich, denn es eréffnet An-
legerinnen und Anlegern neue Maglich-
keiten. SpaceX ist dabei erst der Anfang
- auch die bekannten KI-Unternehmen
Anthropic und OpenAl diirften folgen.

Eine Firma, verschiedene Geschéfte

Doch was steckt hinter der Firma? Spa-
ceX vereint drei sehr unterschiedliche Ge-
schéfte. Das erste sind wiederverwend-
bare Raketen: Hier ist SpaceX weltweit
fiihrend und der Konkurrenz um Jahre vo-
raus. Das zweite ist Starlink, ein Internet
Uber Satelliten, das inzwischen iber zehn
Millionen Kundinnen und Kunden z&hlt -
ein rasch wachsendes und bereits pro-
fitables Geschaft. Das dritte ist seit An-
fang 2026 die kiinstliche Intelligenz (KIJ:

Aktienkurs von SpaceX seit dem Bérsengang

Der Aktienkurs von SpaceX ist kurz nach Handelsstart bei hohen Volumen zuerst deutlich
gestiegen und dann wieder zuriickgekommen auf tiefere Niveaus.
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SpaceX betreibt eigene Rechenzentren,
einen Chatbot und vermietet Rechenleis-
tung an andere KI-Firmen, darunter An-
thropic.

Die hohe Bewertung von SpaceX
stitzt sich weniger auf die Raketen
als auf die Hoffnungen im KlI-Geschaft.
Kinstliche Intelligenz verlangt riesige,
teure Rechenzentren, die zu einem gros-
sen Teil mit Schulden finanziert werden.
SpaceX investiert Milliarden und nahm

in Mio. USD

Handelsvolumen (rechte Skala)
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kurz nach dem Bdrsengang weitere rund
25 Milliarden Dollar an Schulden auf; trotz
stark steigender Einnahmen schrieb das
Unternehmen 2025 unter dem Strich ei-
nen Verlust. Dasselbe Muster - gewaltige
Ausgaben und Schulden fiir den Ausbau
der Rechenzentren - pragt auch Anthro-
pic und OpenAl. Die entscheidende Frage
lautet: Zahlen sich diese Investitionen am
Ende aus?

Starke Kursschwankungen

Unsere Einschatzung: Das Kerngeschaft
mit Raketen und Satelliten ist stark und
kaum zu kopieren. Doch der Aktienkurs
setzt bereits sehr viel kiinftigen Er-
folg voraus und das KlI-Geschaft bleibt
teuer und ungewiss. Entsprechend stark
schwankte die Aktie seit dem Start. Die
entsprechenden Handelsvolumen waren
hoch und gingen vor allem auf Privatan-
leger zuriick. Gerade ihnen raten wir nicht
alles auf einen einzelnen, gefragten Titel
zu setzen, sondern das Geld auf viele An-
lagen zu verteilen. Eine breite Streuung
federt Riickschlage ab - und bleibt der
beste Schutz, falls aus grossen Hoffnun-
gen einmal Enttduschungen werden.

1
--.*.._| Fotovon ﬁ sutUfsplast



Festhypotheken: Warum der Risikoaufschlag
wichtiger ist als der Leitzins

Der Zins einer Festhypothek setzt sich aus dem risikolosen Marktzins und dem bankseitigen Aufschlag
zusammen. Nach einer Abwartskorrektur sind die heutigen Satze fiir Kreditnehmer wieder attraktiver.

Bild: Adobe Stock

Der erste Bestandteil einer Festhypo-
thek ist der risikolose Zinssatz. Er orien-
tiert sich an den Erwartungen Uber die
zukiinftige Zinsentwicklung und wird
massgeblich durch die Geldpolitik der
Schweizerischen Nationalbank beein-
flusst. Vereinfacht gesagt, entspricht
diese Komponente dem uber die jewei-
lige Laufzeit erwarteten SARON-Satz und
bildet die Basis fir die Preisbildung von
Festhypotheken.

Die zweite Komponente ist der Auf-
schlag der Bank - haufig als Risikopra-
mie bezeichnet. Darin enthalten sind vor
allem die Ausfallrisiken fiir die Bank aber
auch die Refinanzierungskosten sowie
die Marge des Instituts. Zieht man vom
durchschnittlichen Zinssatz fiir neu abge-
schlossene finf- und zehnjahrige Festhy-
potheken den entsprechenden risikolosen
Marktzins ab, lasst sich die Entwicklung
dieses Aufschlags nachvollziehen.

Seit 2021 leicht erhdht

Unsere Auswertung zeigt, dass sich die-
ser Aufschlag seit 2021 leicht erhdht hat.
Ein wesentlicher Grund dirften struktu-
relle Anpassungen im Zusammenhang mit
der Ubernahme der Credit Suisse durch
die UBS gewesen sein. Dadurch hat sich

waohnlich hoch. Vielmehr spricht einiges
dafir, dass sich die Aufschldge in einem
Umfeld stabiler Kapitalmarktzinsen auf
dem aktuellen Niveau einpendeln.

Fur Eigenheimbesitzer bedeutet dies:
Wer heute eine Festhypothek abschliesst,
sichert sich zwar nicht die tiefsten Auf-
schldge der Vergangenheit, bewegt sich
historisch betrachtet jedoch in einem
durchaus normalen Marktumfeld.

der Wettbewerb im Schweizer Hypothe- Zinssatze fir Hypothekar-

karmarkt voriibergehend stark verandert. kredite
: Mehr Zinssétze fir Hypotheken auf
Tiefer als in Negativzinsphase der Webseite der Hypothekarbank

Im langfristigen Vergleich bewegt sich der
Aufschlag jedoch weiterhin in einer Band-
breite von rund 1 bis 2 Prozent. Werte von
Uber 1,5 Prozent waren insbesondere
wahrend der Negativzinsphase zu beob-
achten. Vor diesem Hintergrund erschei-
nen die heutigen Niveaus nicht ausserge-

Lenzburg. QR-Code
scannen oder Tele-
fon 062 8851111
(weitere Telefonnum-
mern Seite 15).

Entwicklung der Risikopramien fiir Hypotheken

Die Risikopramie fir finf- und zehnjahrige Hypothekarkredite haben sich in der Schweiz
seit der Negativzinsphase zuriickentwickelt.

in Prozent

m Risikopramien 10 Jahre = Risikopramien b Jahre
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Quelle: SNB/Bloomberg/Grafik: HBL Asset Management Daten per 30.04.2026



Obligationen
als solide
Grundlage

LSEG

Lipper @
Fund Awards

Winner 2026
Switzerland

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.

5 . Detaillierte Informationen zum Fonds inklusive
rays.  Fondsprospekt und Factsheet unter
&M www.hblasset.ch/obligationen




Multi Asset: Ertrag - Environment

Multi Asset: Ertrag - Social

Multi Asset: Ertrag - Governance

Multi Asset: Ausgewogen - Environment
Multi Asset: Ausgewogen - Social

Multi Asset: Ausgewogen - Governance
Multi Asset: Wachstum - Environment
Multi Asset: Wachstum - Social

Multi Asset: Wachstum - Governance
Aktien Global - Environment

Aktien Global - Social

Aktien Global - Governance

Multi-Asset: Ertrag

Multi-Asset: Ausgewogen
Multi-Asset: Wachstum

Aktien Schweiz: Small- und Mid-Caps
Aktien EU: Small- und Mid-Caps (CHF)
Aktien EU: Small- und Mid-Caps (EUR]
Aktien Global: Leading Brands

Aktien Global: Nachhaltigkeit

Aktien Global: Technologie

Aktien Global: MedTech

Obligationen Schweiz:
Unternehmensanleihen

Obligationen Europa:
Unternehmensanleihen

Alternative Anlagen: Pramienstrategie

Alle Daten per 26.06.2026

YTD = Year to Date (seit Jahresbeginn), Bp = Basispunkt (1 Bp entspricht 0,01 %), T = Tag, W = Woche, M = Monat, J = Jahr, n.v. = Kurs nicht verfiighar
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Swiss Market Index
Euro Stoxx 50 Pr
FTSE 100 Index

Dow Jones Indus. Avg
S&P 500 Index
NIKKEI 225

Schweiz
USA
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Deutschland
Frankreich

England

Gold in CHF
Silber in CHF
Platin in CHF
Oel Brent in USD

Alle Daten per 29.05.2026
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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): Heinz Sandmeier Leiter Unternehmerkunden Tel. 062 88511 30
Liliane Daster Leiterin Private Banking Tel. 062 8851375
Stephan Vetterli Stv. Leiter Private Banking Tel. 062 885 14 45
Agnese Fanconi Anlageberaterin Private Banking Tel. 062 88512 53
Christian Schenker Anlageberater Private Banking Tel. 062 88512 52
Hunzenschwil: Yves Reichmuth Leiter Geschéaftsstelle Tel. 062889 46 81
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. 0628851193
Muri: Emil Meier Kundenberater Tel. 056 616 79 56
Niederlenz: Vanessa Weller Kundenberaterin Tel. 062 888 49 92
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. 0628892811
Seon: Patrick Kinzli Leiter Geschéaftsstelle Tel. 062 769 78 52
Michele Déssegger Kundenberaterin Tel. 062 769 78 47
Mauro Pelloli Kundenberater Tel. 062 769 78 57
Suhr: Fabrizio A. Castagna Leiter Region Aarau Tel. 062 88517 02
Sandra Benkler Kundenberaterin Tel. 062 88517 06
Wildegg: Philipp Stalder Leiter Geschéaftsstelle Tel. 06288718 88
Wohlen: Daniel Sandmeier Leiter Geschéaftsstelle Tel. 056 616 79 63

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

Lenzburg: Reto Huenerwadel Bereichsleiter Marktleistungen & CIO Tel. 062 88512 b5
Guido Fritschi Senior Investment Manager Tel. 062 88512 48
Beat Jakab Senior Investment Manager Tel. 062 88514 75
Sileyman Saggiic Senior Investment Manager Tel. 062 88513 07
Martin Schmied Senior Investment Manager Tel. 062 88512 57
Holger Seger Senior Investment Manager Tel. 062 8851273
Vanessa Linddrfer Junior Investment Manager Tel. 062 88512 85
Timo Villinger Junior Investment Manager Tel. 062 88514 26
Jorg Salzmann Abteilungsleiter Institutionelle Kunden Tel. 062 88513 83
Mark Trautvetter Institutionelle Kunden Tel. 062 88512 42




Fragen im Vorsorgebereich beantwortet:

Lenzburg: Franz Feller

Tel. 062 88513 46

Leiter Vorsorge- und Finanzplanung

Fragen im Bereich Steuern, Erbrecht und Immobilienverkauf beantwortet:

Rainer Geissmann

Tel. 062 8851272

Leiter Recht, Steuern und Immobilien

Lenzburg:

Folgen Sie der Hypothekarbank Lenzburg auf YouTube:

Die Bdrsenvideos des HBL-WebTV und weitere spannende

Inhalte finden Sie auf unserem YouTube-Kanal.
www.youtube.com/@hypilenzburg
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HBL Asset Management ist eine Marke der Hypothekarbank Lenzburg AG. Die hier bereitgestellten Inhalte dienen Informations- und Werbezwecken. Die in diesem Anlageservice verwendeten Informationen, Produkte,
Daten, Dienstleistungen und Tools stammen aus Quellen, welche die Hypothekarbank Lenzburg AG als zuverldssig erachtet. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung kann die Bank fiir die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandig-
keit 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 Wertschriften dar. Sie ersetzt also keineswegs die personliche Beratung durch unsere Kundenberater und eine damit verbundene sorgfaltige Anlage- und Risikoanalyse. Die zukiinftige Per-
formance von Anlagevermdgen lasst sich nicht aus friheren Kursentwicklungen ableiten. Aufgrund von Kursschwankungen kann der Anlagewert erheblich variieren. Wir verweisen ferner auf die Broschiire «Risiken im
Handel mit Finanzinstrumenten». Anlagefonds sind einfache, bewahrte und vielseitige Anlageinstrumente, die aber auch Risiken (z. B. Kursschwankungen und Wahrungsrisiken) beinhalten. Die Hypothekarbank Lenz-
burg 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 kénnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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