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Olpreis, KI und Geo-
politik - die Borse
trotzt den Risiken

Bislang bleibt die Konjunktur wider-

standsfahig, die Unternehmen Uber-
raschen mit soliden Ergebnissen und
die Aktienrally gewinnt an Breite.

uch zu Beginn des letzten
Quartals des Jahres 2026
stellt sich die Frage nach
neuen konjunkturellen Im-
pulsen. Auch wenn die Vola-
tilitat an den internationalen
Finanzméarkten im Vorgang zu den mit
Spannung erwarteten Midterm-Wah-
lenin den USA gestiegen ist, bleiben die
Themen kiinstliche Intelligenz (K1), hohe
Olpreise und der allgemeine Zustand der
Wirtschaft dominant.

Auf einen Nenner gebracht, Iasst
sich dabei die Situation wie folgt zu-
sammenfassen: Der nicht zuletzt auf-
grund des Einsatzes von Kl gestiegene
Energiebedarf und die aufgrund der poli-
tischen Situation im Nahen Osten hohen
und zuletzt weiter gestiegenen Olpreise
haben bis zum jetzigen Zeitpunkt keinen
nachhaltig dampfenden Einfluss auf die
Konjunkturentwicklung.

Im Gegenteil: Zuletzt ist die Stim-
mung in den Unternehmen gemessen an
den verschiedenen Einkaufsmanagerin-
dizes rund um den Globus besser aus-
gefallen als erwartet (siehe Grafik]. Of-
fensichtlich kdnnen viele Unternehmen
direkt von diesem KI-Boom profitieren.
Dies gilt gleichermassen fir Chipherstel-
ler aber auch fur andere Zulieferer aus
dem Bereich der Energieversorgung.

Kl-Bewertungen schwindelerregend

Andererseits profitieren Unternehmen
auch von den Effizienzgewinnen durch
den Einsatz von Kl in unterschiedlichs-
ten Anwendungen. Diese Entwicklung
widerspiegelt sich an den internatio-
nalen Aktienmarkten. Vorneweg laufen
die traditionellen KI-Firmen. Sie weisen

schwindelerregende Wachstums- und in
der Folge auch Bewertungszahlen aus.
Auch wenn es zum gegenwartigen Zeit-
punkt dusserst schwierig ist ein Ende
der Einsatzmdglichkeiten dieser neuen
Schlisseltechnologie abzuschéatzen,
|asst sich festhalten, dass die ausge-
wiesenen Wachstumsraten und damit
die Bewertungen der Unternehmen im-
mer schwieriger zu Ubertreffen sind.
Im Schatten dieser traditionellen KI-
Leaders und im Zuge der grundsatzlich

verbesserten konjunkturellen Situation
gibt es aber auch eine ganze Reihe an-
derer Unternehmen, die mit guten Re-
sultaten Gberzeugen kénnen. Zu diesem
Schluss kommt, wer sich die zuletzt ver-
6ffentlichten Resultate der verschiede-
nen Unternehmen fir das dritte Quar-
tal 2026 zu Gemite gefiihrt hat. Sie sind
querbeet am oberen Ende der Erwartun-
gen ausgefallen.

Nicht zuletzt aufgrund der beobach-
teten Bewertungen deutet vieles darauf



p7 Die hohen und zuletzt wegen der politi-

schen Situation im Nahen Osten wei-
ter gestiegenen Olpreise haben bis zum
jetzigen Zeitpunkt keinen nachhaltig
dampfenden Einfluss auf die Konjunk-
turentwicklung.

57,1 Pk

Die Stimmungsbarometer verschiedener Lander im Vergleich

Die Einkaufsmanagerindizes (PMI) der wichtigsten Volkswirtschaften sind in der
zweiten Halfte 2026 alle tiber die Wachstumsgrenze von 50 Punkten gestiegen.
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hin, dass sich die erfreuliche Entwick-
lung an den Aktienméarkten zunehmend
breiter abstiitzen konnte. Soist esin den
letzten Wochen und Monaten gerade
auch im Gesundheitssektor nach einer
langeren Durststrecke zu teilweise deut-
lichen Kursgewinnen gekommen.

Hohe Kursschwankungen
Was in den letzten Wochen an den ver-
schiedenen Aktienmarkten
besonders auffallt sind die
zum Teil bemerkenswert
hohen Kursveranderungen
einzelner Titel nach oben
und vor allem auch nach
unten. So gibt es Unter-
nehmen wie beispielsweise
ABB, die mit ihrem veroffentlichten Zah-
lenset flir das dritte Quartal die Erwar-
tungen der Markte durchaus deutlich
Ubertreffen konnten. Dennoch ist es im
Anschluss zu deutlichen Kursverlusten
im zweistelligen Bereich gekommen.
Andere Unternehmen, wie beispiels-
weise Givaudan, konnten innert kiirzes-
ter Zeit im gleichen Ausmass zulegen.

t.

zeigte das Stimmungsbarometer der
Schweizer Einkaufsmanager zuletzt -
das impliziert deutliches Wachstum.

Ein breite Markt-
korrektur steht
wohl nicht unmit-
telbar bevor.
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Eine Entwicklung, die im Gesamtindex
nur bedingt erkennbar ist. Fir den In-
vestor in Einzeltitel ist diese Entwick-
lung aber ein Lehrbeispiel daflr, dass
es einerseits einen langen Anlageho-
rizont braucht und dass andererseits
eine breite Diversifikation auch tiber ver-
schiedene Sektoren vor unliebsamen fi-
nanziellen Auswirkungen schiitzen kann.

Aus unserer Sicht deutet diese Ent-
wicklung mit grossen
aber zeitlich verscho-
benen  Kursbewegun-
gen in der Summe darauf
hin, dass eine breit an-
gelegte Marktkorrektur
wohl nicht unmittelbar
ansteht.

Leicht hohere Geldmarktzinsen
Flr wenig neue Impulse sorgen zum ge-
genwartigen Zeitpunkt die wichtigsten
Zentralbanken. Sie halten an ihrer mo-
derat restriktiveren Geldpolitik fest. Die
Anzeichen stehen damit nicht zuletzt
aufgrund der eingangs erwahnten mo-
derat positiven Konjunkturentwicklung
fur leicht hohere Geldmarktzinsen rund
um den Globus. Daran hat sich auch in
den letzten Wochen wenig geandert.
Die grosse Unbekannte ist und bleibt
zum gegenwartigen Zeitpunkt die Situ-
ation im Nahen Osten und ihre Auswir-
kungen auf den Olpreis. Zumindest in
der kurzen Frist - bis zu den Midterm-
Wahlen in den USA - ist nicht von einer
grundlegen neuen Entwicklung im Nahen
Osten auszugehen.



Tatsache ist, dass sich auch nach
tber einem halben Jahr Krieg die Kréaf-
teverhaltnisse nur wenig verandert ha-
ben. So kénnen auch im Spéatherbst
2026 verhaltnismassig kleine Rebellen-
gruppen wie die Huthi-Milizen aus dem
Jemen relevante Attacken auf die Erd-
6linfrastruktur in Saudi-Arabien fiihren.
Aus der Distanz ist es schwierig sich

vorzustellen, dass dies chne internati-
onale Unterstitzung maéglich ist. Ohne
umfassendere Anpassungenin der gros-
seren weltpolitischen Gemengelage ist
hier nicht mit einer wesentlichen Anpas-
sung zu rechnen. Allerdings bleibt der
Konflikt auch zum jetzigen Zeitpunkt im
Wesentlichen regional begrenzt. =

Mehr im Video:

Das Finanzmarkt-Update finden

Sie auf YouTube.

Jetzt reinschauen!
www.youtube.com/@hypilenzburg

Midterm-Wahlen beeinflussen unsere
taktische Asset Allokation nicht

Wir bleiben bei Aktien ibergewichtet mit Fokus auf die Schweiz und Europa -
trotz kurzfristiger Unruhe rund um die US-Wahlen.

Auch tief im vierten Quartal 2026 halten
wir an unserer taktischen Asset-Alloka-
tion fest, also an unserer Gewichtung
der Anlageklassen fir die kommenden
Monate. Aus Risiko- und Renditetberle-
gungen gewichten wir Aktien weiterhin
starker als Obligationen. Im Fokus ste-
hen dabei Aktien aus der Schweiz und
aus Europa.

Rund um die Resultate der US-Zwi-
schenwahlen rechnen wir zwar mit erhoh-
ter Unsicherheit und entsprechend stér-
keren Kursschwankungen. Angesichts
der weiterhin erfreulichen Konjunktur-
aussichten dirften fur Aktien aber die
positiven Nachrichten iberwiegen. Umso
wichtiger bleibt eine sorgfaltige Diversifi-
kation Uber Einzeltitel und Sektoren, aber
auch ber Lander und damit Wahrungen.
Das gilt ausdricklich auch fiir die gros-
sen Technologiewerte: In vielen Aktien-
indizes ist diese Ausgewogenheit wegen
ihres hohen Gewichts nicht gegeben.

Von den Zentralbanken erwarten
wir in den kommenden Wochen keine
wesentlichen neuen Impulse. Seit dem
Sommerende hat sich, mit Ausnahme der
Schweizerischen Nationalbank, ein Kurs
moderater Zinserhohungen durchgesetzt.
Gold hat zuletzt an Glanz verloren und ist
deutlichim Wert gefallen. Dennoch halten
wir auch Ende 2026 an unseren Goldanla-
gen fest.

Gewichtung der Asset-Klassen

(in % im Musterportfolio Ausgewogen)
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Nach Midterm-Wahlen steigen
Aktien im Schnitt im zwei-
stelligen Prozentbereich

Bevor sich die Markte in die Festtage verabschieden, stehen die
US-Zwischenwahlen an. Ein Wechsel der Mehrheiten ware fiir die
Borse weniger dramatisch, als oft befiirchtet wird.

Wahrend die internationalen Finanzmarkte zum
Schlussspurt fur das Jahresende 2026 ansetzen -
traditionell verabschieden sich die meisten Markt-
teilnehmenden zunehmend nach Ende November
- gilt es, ein letztes grosses Hindernis zu Uber-
springen. Es sind dies die Midterm-Wahlen in den
USA. Dabei werden alle 435 Sitze des US-Repra-
sentantenhauses und rund ein Drittel der Sitze des
US-Senates, aktuell 35 Sitze, neu vergeben. Wah-
rend aktuell die republikanische Partei von Préasi-
dent Trump in beiden Kammern Gber eine Mehrheit
verfligt, deuten die jingsten Umfragen auf einen
politischen Umschwung hin. Wahrend allgemein
davon ausgegangen wird, dass die oppositionel-
len Demokraten die Mehrheit im Représentanten-
haus gewinnen werden, besteht auch die Maglich-
keit, dass der Senat in die Hand der Demokraten
fallen wird. Daflir miissen zumindest vier Sitze zu-
satzlich von Demokraten gewonnen werden. Dies
erscheint angesichts der jingsten Umfragewerte
als durchaus maglich. Die Frage stellt sich, was die
Auswirkungen eines solchen Wahlausgangs auf die
Finanzmarkte sein werden. Verschiedentlich wird
argumentiert, dass es mit den verschiedenen Wahl-
programmen und ihren politischen Ausrufezeichen
auch an den Finanzmarkten zu grésseren Verwer-
fungen kommen wird. Auch anlasslich der aktuel-
len Midterm-Wahlen wird an den Finanzmarkten
von der Mdglichkeit von grosseren Kursverlusten
gesprochen. Die Realitat der letzten Jahre ist aber

eine andere. So ist es im Jahr
nach den Midterm-Wahlen seit
den 1950er Jahren nie zu einem Kurs-
rickgang des S&P-500-Index gekommen. Im Ge-
genteil: Dieser verzeichnete im Folgejahr im Mit-
tel einen zweistelligen Kursanstieg. Die Griinde flr
diese Entwicklung sind vielfaltig. So lasst sich ei-
nerseits festhalten, dass es bis auf drei Episoden
seit dem Jahr 1934 anlasslich der Midterm-Wahlen
in den USA immer zu Sitzverlusten der regierenden
Partei gekommen ist. Daran dirfte sich wie bereits
ausgefihrt auch dieses Jahr nichts andern. Ein sol-
ches Resultat ist also von den Finanzmarkten be-
reits weitgehend vorweggenommen. Andererseits
sind auch die Mdglichkeiten der politischen Ein-
flussnahme in einer solchen Situation weiter ein-
geschrankt. Die Abwesenheit von zusatzlichen, oft
teuren politischen Initiativen wird in der Regel von
den Finanzmarkten mit Wohlwollen zur Kenntnis
genommen. Allerdings ist es im Vorfeld der Mid-
term-Wahlen in der Vergangenheit meistens zu er-
hohten Kursschwankungen gekommen. Gréssere
Impulse fir die US- und auch die internationalen
Finanzmarkte ddrften in der Folge erst im Vorlauf
zu den nachsten Prasidentenwahlen in den USA in
zwei Jahren erfolgen. Besonderes Augenmerk gilt
es dannzumal auf die Einschatzung der Politik -
insbesondere der Exponenten der demokratischen
Partei - zur aktuellen Situation im Technologiesek-
tor zu werfen.

A% «Retonomics» von Reto Huenerwadel.
W% www.hbl.ch/retonomics-der-wirtschaftsblog
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Gegenwind fir Tech, Ri-
ckenwind fiir Gesundheit

Steigende Zinsen, teures Ol und neue Zweifel an
der KI-Euphorie pragten unruhige Wochen. Tech-
nologiewerte konsolidierten, der Gesundheitssek-
tor hielt sich gut.

Im Oktober 2026 wurde Anlegerinnen und Anlegern einiges ab-
verlangt. Zunachst gerieten die Anleihenmarkte unter Druck:
Hohe Staatsschulden, milliardenschwere Investitionen in kiinst-
liche Intelligenz (KI) und politische Unsicherheit, allen voran in
Frankreich, trieben die Marktzinsen und Risikoaufschlage nach
oben. Mehrere Notenbanken hatten zudem die Leitzinsen erhdht
- die Schweiz ausgenommen. Der Iran-Konflikt hielt den Olpreis
hoch, nach den US-Zwischenwahlen droht eine neue Eskala-
tion. Dann kehrten die Zweifel an den Technologiewerten zuriick:
Rechtfertigen die KI-Geschaftsmodelle die hohen Bewertungen
und Investitionen? Viele fliichteten in sichere Staatsanleihen, die
Zinsen kamen von ihren Hochststanden zuriick. Lichtblick waren
die soliden Firmenergebnisse zum dritten Quartal.

In diesem Umfeld legte unser AMC «Aktien Global: Med-
Tech» um ber 1 Prozent (MTD) zu und liegt seit Jahresbeginn
rund 3 Prozent im Plus. Der lange gemiedene Gesundheitssek-
tor ist wieder gefragt; wir sehen weiteres Aufholpotenzial. Am
starksten unter Druck geriet erwartungsgemass das AMC «Ak-
tien Global: Technologie» mit rund -11 Prozent (MTD], seit Jah-
resbeginn steht es aber noch immer tber 41 Prozent im Plus.
Kurzfristig dirfte es unruhig bleiben, langfristig sprechen starke
Ergebnisse, gute Prognosen und volle Auftragsbicher fir eine
Fortsetzung des KI-Booms.

Weitere Marktzahlen finden Sie ab Seite 13.
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Sektorperformance 2026: Energie dreht den Hahn auf -
Handelsvolumen sinken trotzdem

Energietitel haben seit Juni 2026 am besten von allen Sektoren abgeschnitten. Auch defensive Titel
sind gefragt. Die Handelsvolumen sind praktisch tberall riickl&ufig, mit einer Ausnahme.

eit Anfang Juni 2026 entwi-

ckeln sich die globalen Aktien-

sektoren sehr unterschiedlich.

Energie- und Gesundheitsak-
tien flihren das Feld an, wahrend Techno-
logie- und Industriewerte zurtickbleiben.
Gleichzeitig sinken die Handelsvolumen
in fast allen Branchen.

Iran-Krieg als wichtiger Treiber

Vom 1. Juni bis 23. Oktober 2026 erzielte
der Energiesektor im MSCI World mit
25,1 Prozent in Schweizer Franken die
hochste Gesamtrendite, knapp vor dem
Gesundheitswesen (+23,5%). Es folgen
Basiskonsumgiiter (+15,0%) und Finanz-
werte (+12,6%). Versorger (+5,4%) und Im-
mobilien (+3,8%) liegen im Mittelfeld. Zyk-
lische Konsumgiiter (+1,2%), Technologie
(+1,0%) und Industrie (+0,4%) entwickel-
ten sich schwach. Grundstoffe verloren
0,4 Prozent, Kommunikationsdienstleis-
tungen sogar 5,4 Prozent.

Seit Jahresbeginn zeigt sich ein an-
deres Bild: Energie fiihrt mit 59,6 Prozent
deutlich vor Technologie (+27,3%). Letz-
tere hat seit Juni mit lediglich 1,0 Prozent
allerdings erheblich an Dynamik verloren.

Ein zentraler Treiber war der Krieg
zwischen den USA und Iran. Risiken fur Die Grafik zeigt die Renditen und die Veranderung (A) der Handelsvolumen der verschiedenen

die Energieversorgung durch die Strasse  gektoren fir die angegebenen Perioden des Jahres 2026.
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Energieunternehmen profitierten von héheren
Verkaufspreisen und Raffineriemargen, wéh-
rend steigende Produktions- und Transportkos-
ten andere Branchen belasteten.

Zwischen Juni und September san-
ken die monatlich gehandelten Stiickzah-
len in zehn der elf untersuchten Sekto-
ren. Am starksten traf es die Technologie:
Das Volumen fiel von 324 auf 144 Milli-
arden Aktien (-55,6%). Trotz leicht posi-
tiver Rendite nahm die Handelsaktivitat
damit deutlich ab. Bei Grundstoffen be-
trug der Riickgang rund 50 Prozent, bei
Industrie 34 Prozent und bei Finanzwer-
ten 25 Prozent. Auch Energie verzeich-
nete trotz hoher Kursgewinne einen Volu-
menriickgang von 68,3 auf 43,4 Milliarden
Aktien (-36,5%). Eine Ausnahme bildeten
Immobilien: Hier stieg das Volumen von
August auf September um rund 55 Pro-
zent auf 24,7 Milliarden Aktien, maglicher-
weise aufgrund von Neupositionierungen
im Hinblick auf die Zinsentwicklung.

Die Volumendaten basieren auf der
aggregierten Anzahl gehandelter Aktien
samtlicher Bloomberg-World-Mitglieder,
gruppiert nach GICS-Sektoren.?

Unterschiede in der Schweiz

Der Vergleich zwischen MSCI World und
Swiss Performance Index (SPI] zeigt
deutliche Unterschiede. Wahrend glo-
bale Energieaktien seit Anfang Juni um
25,1 Prozent zulegten, fehlt dieser Sek-
tor im SPI. Mit Roche und Novartis ver-
fligt die Schweiz hingegen Uber zwei
Schwergewichte im Gesundheitswesen.
Der Schweizer Sektor gewann 19,8 Pro-
zent gegenuber weltweit 23,5 Prozent.
Seit Jahresbeginn liegt die Schweiz mit
22,1 Prozent jedoch vor dem Weltmarkt
(+17,1%). Besonders stark entwickelten
sich Schweizer Grundstoffwerte mit
18,7 Prozent, wahrend der globale Sektor
0,4 Prozent verlor. Die Schweiz ist starker
auf Spezialchemie ausgerichtet, weltweit
dominieren auch Bergbau- und Rohstoff-
unternehmen. Zu den Gewinnern gehor-
ten Givaudan (+40,3%), mit einem star-

Markt-Spotlights

ken Anstieg im Oktober, Sika (+20,9%) und
EMS-Chemie (+28,4%). Dagegen belaste-
ten Holcim (-12,3%) und Amrize (-22,4%)
die Entwicklung.

Im Finanzsektor blieb die Schweiz
mit 8,6 Prozent hinter dem Weltmarkt
(+12,5%) zuriick. Kommunikationsdienst-
leistungen entwickelten sich hinge-
gen mit 4,7 Prozent besser als weltweit
(-5,4%). Besonders gross war die Diffe-
renz bei den Versorgern: Global gewan-
nen sie b,4 Prozent, in der Schweiz ver-
loren sie 15,2 Prozent. In der Schweiz wird
die Sektorperformance allerdings weitge-
hend von einem einzelnen Unternehmen
bestimmt.

Bei Technologieaktien lagen die Ren-
diten nahe beieinander: Der SPI-Sektor
verlor 0,1 Prozent, wahrend der MSCI
World 1,0 Prozent zulegte.

Fazit
Die Unterschiede verdeutlichen den Ein-
fluss der Branchenzusammensetzung
und einzelner Schwergewichte. Eine in-
ternationale Diversifikation kann diese
Konzentrationsrisiken reduzieren.

Anmerkung:

U Die Handelsvolumen beziehen sich auf die
Anzahl gehandelter Aktien, nicht auf den
Handelswert. Sektoriibergreifende Verglei-
che sind daher nur eingeschrankt aussage-
kraftig. Verglichen wurden die vollstandigen
Monate Juni und September 2026.

ANLAGEZERTIFIKAT

Grenzen iiberschreiten:
Small- und Mid-Caps aus Europa

iy Jetzt online kaufen

Elii. r.l'- hblasset.ch/small-mid-caps-europa




Saule 3a: Wertschriftenlosungen rentieren
deutlich besser als Kontolosungen

Seit 2015 haben sich 3a-Wertschriftenldsungen mit einem Aktienanteil von 75 und 100 Prozent
im Wert mehr als verdoppelt. Fiir die Kontoldsung gab es im Schnitt pro Jahr 0,2 Prozent Zins.

Die Saule 3a bietet gleich doppelte Vor-
teile: Steuerersparnisse bei der Einzah-
lung und attraktive Renditechancen beim
Investieren. Wer langfristig Vermdgen
aufbauen mdchte, sollte deshalb nicht
nur einzahlen, sondern auch die Wahl der
Anlageldsung bewusst treffen.

Das Sparenin der Sdule 3alohnt sich
in vielerlei Hinsicht. Einzahlungen kénnen
vom steuerbaren Einkommen abgezogen
werden und reduzieren damit die Steuer-
belastung. Doch das Potenzial der drit-
ten S&ule geht weit Giber die unmittelbare
Steuerersparnis hinaus. Entscheidend ist
auch, ob und wie das angesparte Kapital
angelegt wird.

Konto rentiert mit 0,21 Prozent

Ein Vergleich der vergangenen zehn Jahre
zeigt deutliche Unterschiede zwischen
Kontolosungen und Wertschriftenanla-
gen (s. Grafik]. Wahrend die 3a-Kontold-
sung der HBL im Durchschnitt lediglich
eine jahrliche Verzinsung von 0,21 Pro-
zent erzielte, konnten mit 3a-Investment-
|6sungen wesentlich hohere Renditen er-

reicht werden. So erzielten die passiven
Anlagestrategien der Hypothekarbank
Lenzburg mit einem Aktienanteil von 35
Prozent im Schnitt eine jahrliche Rendite
von 4,59 Prozent. Bei einem Aktienanteil
von 75 Prozent waren es 6,76 Prozent, bei
einer Aktienquote von 100 Prozent sogar
7,87 Prozent pro Jahr.

Diese Zahlen verdeutlichen, welchen
Unterschied die Anlageform und die Ak-
tienquote langfristig machen kénnen. Da

Die Strategie mit 100 Prozent Aktien hat die Nase vorn

Die Strategie mit 100 Prozent Aktien («100 Passiv»] erzielte seit 2015 den gréssten Wertzu-
wachs, zeichnet sich aber auch durch die grossten Wertschwankungen aus.

Wertentwicklung CHF - indexiert (ohne Gebiihren, basierend auf Vergleichsindizes)
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die S8ule 3a grundsétzlich auf den lang-
fristigen Vermdgensaufbau ausgerich-
tet ist, bietet sie gute Voraussetzungen,
um vom Wachstum der Kapitalméarkte zu
profitieren. Je langer das Geld investiert
bleibt, desto mehr Zeit steht zur Verfu-
gung, um kurzfristige Marktschwankun-
gen auszusitzen und den Zinseszinsef-
fekt zu nutzen.

Risikofédhigkeit ist entscheidend

Eine hohe Renditechance geht jedoch
stets mit héheren Risiken einher. Des-
halb ist eine individuelle Risikoprofilie-
rung bei der Wahl der Anlagestrategie
auch im Vorsorgebereich unerlasslich.
Neben dem Anlagehorizont missen ins-
besondere die personliche Risikobereit-
schaft und die finanzielle Risikofahigkeit
berticksichtigt werden.

3a-Losungen der
Hypothekarbak Lenzburg

Das HBL Asset Management managt
die erwahnten 3a-Strategien fir die

L Hypothekarbank
LS Lenzburg. Alle Infos

= dazu im Internet
(QR-Code] oder unter
062 885 15 15.




Markt-Spotlights

Die Risikopramien fur franzosische Obligationen
steigen und eroffnen Einstiegschancen fiir Investoren

Hoéhere Risikopramien fiir die zweitgrésste Volkswirtschaft Europas schaffen neue Chancen.
Fir unseren Fonds mit europaischen Unternehmensanleihen haben wir gezielt Positionen erhdht.
OBLIGATIONENFONDS EUROPA

Bonds. ®©

French Bonds.
Aber sicher.

im Fonds bei 3,5 Prozent - verteilt auf drei
solide franzdsische Banken. Mitte Okto-
ber 2026 haben wir Anleihen von SNCF,
der franzdsischen Bahn, und RATP, dem
Pariser Nahverkehrsbetrieb, punktuell
hinzugefiigt und die Frankreichquote im
Fonds auf rund 7 Prozent erhoht.

Die hoheren Aufschldge entschadigen
besser flir das Risiko. SNCF ist von S&P
mit A, RATP von Moody’s mit Aa3 bewer-
tet. Ihre 6ffentliche Aufgabe und die Nahe
zum Staat geben Rickhalt, beseitigen das
Frankreich-Risiko aber nicht. Insgesamt
halten wir das Risiko fr Gberschaubar
und ausgewahlte Schuldner wieder

Frankreichs Schuldenquote lag im zwei-
ten Quartal 2026 bei 119 Prozent des Brut-
toinlandprodukts, gegeniiber 63 Prozent
in Deutschland und 141 Prozent in Grie-
chenland. Das friihere Sorgenkind er-
reichte 2011 mitten in der Eurokrise rund
170 Prozent. Der Vergleich ist aber nur
bedingt Ubertraghar: Frankreich ist eine
grosse, liquide Volkswirtschaft.

Der aktuelle Schuldenpfad gibt den-
noch Anlass zur Nervositat. Das zersplit-
terte Parlament findet keinen glaubwiir-
digen Weg zur Defizitsenkung. Und die
jingsten Strassenproteste treiben das
Sorgenbarometer weiter in die Hohe. Am
21. Oktober 2026 rentierten zehnjahrige
franzdsische Anleihen mit 4,98 Prozent,
deutsche mit 3,42 Prozent (s. Grafik). Der
Abstand von rund 156 Basispunkten ist
die Risikopramie: Anleger verlangen fir
franzdsische Staatsanleihen 1,56 Pro-
zentpunkte mehr Zins als flir deutsche.
Auch fir Firmenanleihen fordern Anleger
mittlerweile hthere Kreditaufschlage.

Unternehmen auf solidem Fundament
Das verdient Aufmerksamkeit, aus un-
serer Sicht ist aber keine Wiederholung
der Eurokrise zu befiirchten. Frankreichs
Gemeinden und Regionen diirfen Kredite

nur flr Investitionen aufnehmen; laufende
Ausgaben miissen sie mit laufenden Ein-
nahmen decken. Viele grosse franzdsi-
sche Unternehmen stehen auf solidem
Fundament. Die Risikoaufschlage kon-
nen auch als Chancen gesehen werden.
Wir haben deshalb das Frankreich-
Exposure in unserem Fonds flr européi-
sche Unternehmensanleihen erhoht. Vor
dem Ausverkauf lag der Frankreichanteil

furinteressant.

Obligationen Europa:
Unternehmensanleihen

Fir mehr Infos QR-Code
scannen oder Telefon

062 885 1515 (weitere
Telefonnummern Seite 15).

Franzdsische und deutsche Staatsanleihen im Vergleich

Der Renditeaufschlag (Spread] fiir franzdsische Staatsanleihen hat sich im Oktober 2026
deutlich ausgeweitet und reicht an die Niveaus der Eurokrise von 2010.
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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 23.10.2026

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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YTD = Year to Date (seit Jahresbeginn), Bp = Basispunkt (1 Bp entspricht 0,01 %), T = Tag, W = Wache, M = Monat, J = Jahr
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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 Private Banking Tel. 062 88511 30
Stephan Vetterli Stv. Leiter Private Banking Tel. 062 885 14 45
Christian Schenker Anlageberater Private Banking Tel. 0628851252
Hunzenschwil: Yves Reichmuth Leiter Geschéaftsstelle Tel. 062889 46 81
Fabio Buccigrossi Kundenberater Tel. 062 889 46 85
Lenzburg-West: Martin Wildi Leiter Geschéaftsstelle Tel. 06288516 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. 066 481 86 bb
Menziken: Susanne Hofmann Leiterin Region Unteres Seetal/Wynental Tel. 062 8851193
Muri: Emil Meier Kundenberater Tel. 056 616 79 b6
Niederlenz: Martin Wildi Leiter Geschéaftsstelle Tel. 06288516 01
Oberrohrdorf: Martin Schneider Leiter Geschaftsstelle Tel. 056 485 9911
Marco Schilliger Kundenberater Tel. 056 485 99 25
Rupperswil: Renato D‘Angelo Leiter Region Aaretal/Brugg Tel. 0628892811
Seon: Patrick Kiinzli Leiter Geschaftsstelle Tel. 062 769 78 62
Michele Ddssegger Kundenberaterin Tel. 062 769 78 47
Mauro Pelloli Kundenberater Tel. 062769 78 57
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
Wohlen: Daniel Sandmeier Leiter Geschaftsstelle 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




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

Impressum
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Die Inhalte sind auch auf www.hblasset.ch publiziert. Dieser Anlagservice
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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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