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Eine Preiskorrektur auf
dem Immobilienmarkt ist
nicht zu erwarten

Ein starker Schweizer Franken und
geopolitische Unsicherheiten zwin-
gen die SNB zu weiteren Zinssen-
kungen - mit weitreichenden Folgen
fur Sparer, Schuldner und den Immo-
bilienmarkt.

ber weite Teile des zwei-

ten Quartals war der Blick

der internationalen Finanz-

markte auf die USA und die

Wortmeldungen der neuen

US-Regierung unter dem
Préasidenten Donald Trump gerichtet.
Nach Wochen mit unterschiedlichsten
und oft gegenlaufigen neuen Impulsen,
sind die langfristigen Auswirkungen be-
merkenswert gering ausgefallen. Dies
liegt im Wesentlichen daran, dass die
angekiindigten Massnahmen unter dem
Strich verhaltnismassig moderat aus-
fallen und die Absichtserklarungen sehr
vage formuliert sind. In Kombination
mit in weiten Teilen besser als erwarte-
ten Unternehmensergebnissen fir das
erste Quartal 2025 war dies eine gute
Nachricht fir die verschiedenen Finanz-
marktaktiva und insbesondere die Be-
wertungen der wichtigsten Aktienindi-
zes. Weiterhin fallt Gberraschend auf,
dass insbesondere die US-lastigen Fi-
nanzmarktanlagen besonders stark ge-
litten haben. Seien es die US-Aktien, die
Bewertungen der amerikanischen Staat-
spapiere oder auch der USD - sie alle
mussten in den letzten Wochen deut-
liche Ruckschlage hinnehmen. Es Iasst
sich also festhalten, dass die Wortmel-
dungen von Prasident Trump und seiner
Regierung keinesfalls als Zeichen der
Stéarke interpretiert werden.

In diesem stéarker politisierten Um-
feld muss auch die Schweiz als Lehr-
beispiel einer kleinen offenen Volks-
wirtschaftihre wirtschaftliche Rolle neu
finden. Im Gegensatz zu vielen anderen

Bild: Adobe Stock{KI)

Volkswirtschaften kann sie sich gegen-
Uber der US-Regierung nicht als wichti-
ger Exportmarkt positionieren. Aufgrund
der unterschiedlichen Gréssenverhalt-
nisse ist eine ausgeglichene Aussen-
handelsbilanz zu den USA ein Ding der
Unmdglichkeit. Kommt erschwerend
hinzu, dass der Schweizer Franken ge-
mass der Statistik der Bank fir inter-
nationalen Zahlungsverkehr (BIZ) zu
den weltweit am meisten gehandelten
Wahrungen gehort und das, obwohl die

Schweiz gemessen am Bruttoinlandpro-
dukt lediglich die weltweit 20-grésste
Volkswirtschaft der Welt ist. Vor diesem
Hintergrund ist der CHF im Zuge der glo-
balen Marktunsicherheiten und in seiner
Funktion als sicherer Hafen in den letz-
ten Monaten und Quartalen tendenziell
starker geworden. Fir die Schweizeri-
sche Nationalbank [SNB) stellt diese Si-
tuation eine besondere Herausforde-
rung dar. Auch wenn der Aussenwert des
CHF kein explizites geldpalitisches Ziel



Marktiberblick

Schweizer Wohnimmobilienpreisindex auf dem Allzeithoch

Indexiert (Q4 2019 = 100)
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Quelle: Bundesamt fir Statistik /Grafik: HBL Asset Management
Daten per 31.03.2025

7 Die Preise von Einfamilienhausern und
Wohneigentum in der Schweiz entwickeln
sich mehr oder weniger gleichméassig nach

)7 Eine Immobilienvision von Zirich nach
dem Muster der generativen Kl - die
Nachfrage nach Immabilien dirfte in

der Schweiz hochbleiben.

fuir die SNB darstellt, hat sie unter der
neuen Fiihrung von Martin Schlegel in
den letzten Monaten wiederholt darauf
hingewiesen, dass sie die Entwicklun-
gen auf dem Devisenmarkt als wesent-
lichen Bestandteil der geldpolitischen
Rahmenbedingungen
genau im Auge hat. Da

Das Angebot an

oben.

des CHF ist davon auszugehen, dass
die SNB anlasslich ihrer im Juni anste-
henden geldpolitischen Lagebeurteilung
die Geldmarktzinsen weiter senken wird.
Auch Negativzinsen mit all ihren wirt-
schaftlichen Implikationen kdnnenin der
Schweiz fir die zweite
Jahreshélfte 2025 nicht

die Geldmarktzinsender  |mmobilien ist unter- mehr ausgeschlossen

Schweiz als zweite sig-
nifikante Grésse bei der
Bestimmung der geld-
politischen Rahmenbe-
dingungen dienen, hat die SNB in den
letzten Quartalen auf die Aufwertung
des CHF mit wiederholten Zinssatzsen-
kungen reagiert. Sie ist der Uberzeu-
gung, dass in erster Linie eine substan-
zielle Zinsdifferenz, also deutlich tiefere
Zinsen, in der Schweiz im Vergleich zu
den anderen wichtigen Wahrungen die
Wahrscheinlichkeit einer Aufwertung
des CHF deutlich reduziert.

Im Zuge dieser Politik sind die Zin-
sen in der Schweiz weiter unter Druck
geraten und tendieren wieder gegen
Null. Angesichts der anhaltenden kon-
junkturellen Unsicherheiten und dem
damit verbundenen Aufwertungsdruck

0,25 Prozent

betragt derzeit der SNB-Leitzins.
Im Juni 2025 diirfte er weiter gesenkt werden.

durchschnittlich ~ Werden
angestiegen.

Fir Sparer bedeutet
dies, dass sie zum zwei-
ten Malin rund zehn Jah-
ren fiir ihre Ersparnisse nicht mehr verz-
inst werden. Eine Situation, die sich bei
positiven Inflationsraten noch schneller
negativ auf das Portemonnaie auswirkt.

Fur Schuldner allerdings kann dies
positive Folgen haben fiir den Fall, dass
sie nur mehr tiefe Schuldzinsen zahlen
missen oder gegebenenfalls sogar auf-
grund der Negativzinsen fiir das Schul-
den machen bezahlt werden. Es ist klar,
dass diese ausserordentliche Situation,
sollte sie lange anhalten, zu finanziellen
Fehlanreizen fiihren konnte.

Das Ausmass hangt dabei neben
den von der SNB zur Verfligung gestell-
ten Zinsen auch vom Risikoappetit der »



Banken, respektive der Risikoqualitat
der jeweiligen Schuldner ab. In der Kom-
bination definieren sie das Niveau der
Hypothekar- und/oder anderer Schuld-
zinsen. Es Iasst sich aber auch erwar-
ten, dass unter diesen Umstéanden eine
baldige Preiskorrektur auf dem Immo-
bilienmarkt der Schweiz nicht unmit-
telbar bevorsteht. Kommt hinzu, dass
die Nachfrage nach Wohnraum in der
Schweiz auch im aktuellen Jahr weiter-
hin hoch ist. Demgegeniber ist in den

letzten Jahren mit erhdhten Zinsen das
Angebot an Immabilien in der Schweiz
gemass verschiedenen Quellen unter-
durchschnittlich angestiegen. m

Mehr im Video:

Den Finanzmarkt-Update finden

Sie auf YouTube.

Jetzt reinschauen!
www.youtube.com/@hypilenzburg

Mit sinkenden Renditen verlieren CHF-Obligationen
weiter an Attraktivitat

Wir halten fiir mindestens einen weiteren Monat an unserem leichten Ubergewicht in Aktien
fest. Im Fokus stehen Aktien aus Europa und der Schweiz.

Besser als erwartete Unternehmenser-
gebnisse fiir das erste Quartal 2025 und
die insbesondere in der Schweiz weiter
riicklaufigen Obligationenrenditen drf-
tenauchindenletzten Wochen des ers-
ten Halbjahres 2025 Aktienanlagen in
der Schweiz unterstiitzen. Dabei versu-
chen wir systematisch die Konzentrati-
onsrisiken des SMI zu verhindern, indem
wir die Index-Schwergewichte - Nestlg,
Roche und Novartis - untergewichten.
Diese Titel durften bis auf Weiteres im
Brennpunkt der Regierung Trump blei-
ben. Im Vergleich dirften die klein- und
mittelgrossen Unternehmen aus der
Schweiz und Europa Uber eine gewisse
Preissetzungskraft verfiigen.

Entlang der verschiedenen Zinskurven
der wichtigsten Finanzmarkte rechnen
wir aufgrund der erwarteten Zinssatz-
senkungen der jeweiligen Zentralban-
ken und gehaltener oder sogar hoherer
Obligationenrenditen mit einer Verstei-
lerung der entsprechenden Zinskurven.
Dabei favorisieren wir weiterhin Unter-
nehmensanleihen gegeniiber Staatsan-
leihen.

Wenig positive Impulse erwarten wir im
aktuellen Umfeld seitens der Geldpolitik.
In welchem Ausmass die anhaltend tie-
fen Renditen entlang der CHF-Zinskurve
dafiir sprechen, dass die Rolle des CHF
als Refinanzierungswahrung wieder an
Attraktivitat gewinnt, bleibt abzuwarten.

Gewichtung der Asset-Klassen
(in Prozent)

M Aktien Europa Non-Euro

M Aktien Pazifik

W Aktien Europa Euro
Aktien Amerika
Aktien Schwellenlander
Aktien Schweiz

M Obligationen Schweiz

M Obligationen Amerika

M Obligationen Europa Euro

M Obligationen Schwellenlander
M Obligationen Pazifik

M Obligationen Grossbritannien

Uber- & Untergewichtung der Asset-Klassen

(in Prozent)

Summe der Abweichungen (+/-)
relativ zur strategischen Gewichtung

+0.2 -
o1 0 ., 0.3 .
01 % —
w3 01 '
06 [
+2.4
M Aktien Schweiz Aktien Amerika Obligationen Amerika M Liquiditat Schweiz

M Aktien Europa Euro
W Aktien Schwellenlander
I Aktien Pazifik

Aktien Europa Non-Euro
Obligationen Schwellenlander
Obligationen Schweiz

Obligationen Pazifik
Obligationen Grossbritannien
Obligationen Europa Euro

Quelle: HBL Asset Management

Quelle: HBL Asset Management




Rohstoffe, Halbleiter und
Handelsmacht: Chinas Vor-
teile im neuen Welthandel

Die Abhangigkeit von chinesischen Rohstoffen stellt fiir die USA ein
zentrales Risiko bei der Riickverlagerung technologischer Produktion in

die Vereinigten Staaten dar.

Die von der Regierung Trump angestossene Neu-
ordnung der Welthandelsstrome bringt eine Viel-
zahl neuer Entwicklungen mit sich, deren gesamtes
Ausmass derzeit noch kaum abschliessend beur-
teilt werden kann. Klar ist jedoch: Die internatio-
nalen Lieferketten geraten zunehmend unter Druck
- und zentrale Produktionsfaktoren riicken in den
Mittelpunkt geopolitischer Interessen. Die USA im-
portieren heute eine breite Palette von Gltern: von
Alltagsprodukten mit geringer Wertschopfung wie
Kleidung und Schuhen bis hin zu hochspezialisier-
ten Maschinen und Prazisionsteilen, die in kom-
plexe Produktionsprozesse eingebunden sind. Wie
viele dieser Teile kiinftig zu welchem Preis weiterhin
nachgefragt und geliefert werden, hangt wesentlich
davon ab, wie leicht sie ersetzbar sind. Gerade bei
technologisch anspruchsvollen Komponenten, etwa
in der Halbleiterproduktion, ist eine kurzfristige Um-
stellung kaum maglich. Entlang der globalen Wert-
schdpfungsketten gibt es zahlreiche Elemente, die
weder einfach austauschbar noch beliebig verfig-
bar sind. Das gilt insbesondere auch flr zentrale
Rohstoffe. Nicht alle natdrlichen Ressourcen sind
Uberall auf der Welt vorhanden. Die Schweiz kennt
diese Realitat nur zu gut, verflgt sie doch traditio-
nell nur Uber eine begrenzte Auswahl an natdrlichen
Ressourcen. Wer diese nicht besitzt, ist auf Importe
angewiesen - und damit auf die Preisbildung am
Weltmarkt. Wie das Beispiel Ol zeigt, kann diese
stark von politischen Faktoren beeinflusst sein.
Auch die USA sind in vielen Bereichen auf solche
natlrlichen Ressourcen angewiesen. Das gilt beson-
ders fir die Produktion moderner Technologien. Flr
die Fertigung von Halbleitern etwa sind bestimmte

Metalle und Erden unverzichtbar.
Weitgehend bekannt ist, dass China
im Bereich der sogenannten «seltenen
Erden» mit rund 70 Prozent der weltweiten Forde-
rung eine dominante Stellung einnimmt. Die USA
verfligen mit etwa 10 Prozent zwar (iber eigene Vor-
kommen, sind aber bei anderen wichtigen Rohstof-
fen wie Lithium, Kobalt oder Nickel weitgehend auf
Importe angewiesen. Diese Abhangigkeiten spielen
eine zentrale Rolle in den aktuellen Diskussionen
rund um neue Handelsabkommen und Zélle. Sollte
es der US-Regierung gelingen, Produktionsstatten
fur Halbleiter oder andere Hightech-Komponenten
zurlick ins eigene Land zu holen, so bleibt sie den-
noch auf den globalen Zugang zu diesen Rohstoffen
angewiesen. Eine echte Unabhangigkeit von China
- oder anderen rohstoffreichen Staaten - ist kurz-
fristig kaum realisierbar. Diese Erkenntnis dlrfte in
den vergangenen Wochen auch auf der politischen
Agenda in Washington weit oben gestanden haben.
Denn wer die Kontrolle Gber die Rohstoffe hat, kon-
trolliert einen entscheidenden Hebel in den Liefer-
ketten. China wird dies in den Verhandlungen mit
den USA entsprechend einsetzen. Einfacher ist es
fur die USA, die Produktion von weniger wertschop-
fenden Industrien ins Land zurtickzuholen. Ob es je-
doch sinnvoll ist, bleibt fraglich. Solche Industrien
bendtigen Kapital, bringen aber nur wenig Ertrag -
eine Rechnung, die in einer entwickelten Volkswirt-
schaft langfristig nicht aufgeht.

ki «Retonomics» von Reto Huenerwadel.
A% www.hbl.ch/retonomics-der-wirtschaftsblog




Alle Daten per 23.05.2025

Unsere Kern- und Satellitenanlagen

Markterholung bringt

Rickenwind fiir Technolo-

gie- und Markenaktien

Technologieaktien sind weiterhin gefragt - auf-
grund der Risiken bleiben ein aktives Manage-
ment und breite Diversifikation zentral.

Die jungsten handelspolitischen Spannungen - vor allem die
Zollthematik der Trump-Regierung - haben die internationa-
len Markte stark belastet. Insbesondere Technologieaktien
litten unter der unklaren handelspolitischen Lage und zeigten
teils deutliche Kursriickgange. Inzwischen ist jedoch Entspan-
nung eingetreten: Die Verschiebung geplanter Zélle sowie Fort-
schritte in den Verhandlungen mit China und Grossbritannien
haben das Marktumfeld stabilisiert. Zusétzlich wirkten sich ge-
lockerte Ausfuhrbeschrankungen fiir Chips mit Anwendungen
im Bereich kiinstliche Intelligenz positiv auf die Entwicklung im
Technologiesektor aus.

Davon profitierte unser Tracker-Zertifikat «Aktien Global:
Technologie» mit einer Rendite im laufenden Monat (MTD] von
+12 Prozent. Auf Jahressicht (YTD) liegt das Produkt jedoch
weiterhin bei -8 Prozent. Auch das «Aktien Global: Leading
Brands»-Zertifikat entwickelte sich positiv mit +7 Prozent MTD,
womit sich die YTD-Rendite auf -3,5 Prozent verbessert hat.
Unser Spitzenreiter bleibt das Anlagezertifikat «Aktien Europa:
Small- und Mid-Caps», das bereits seit Jahresbeginn durch das
gute Abschneiden der europaischen Nebenwerte gestitzt wird.
Seine YTD-Rendite betragt Ende Mai 2025 +21 Prozent, womit
das Produkt unsere bisherige Jahresperformance anfihrt.

Wir erwarten, dass Technologieaktien weiterhin gefragt blei-
ben - gestitzt durch den Megatrend Digitalisierung. Dennoch
bleiben Risiken wie geopolitische Spannungen, Inflation und Zélle
bestehen. Ein aktives Management und breite Diversifikation
bleiben daher zentral.

Weitere Marktzahlen finden Sie ab Seite 13.

FONDS

Obligationen Schweiz: Unternehmensanleihen

TRACKER-ZERTIFIKAT
Aktien Schweiz: Small- und Mid-Caps

11,03 % |

TRACKER-ZERTIFIKAT «HBL IMPACT>
Multi Asset: Ertrag

»—0,28 %

TRACKER-ZERTIFIKAT «HBL IMPACT» //?O
Multi Asset: Wachstum
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Pramienstrategie

»—1,48 %

»—0,27 %

ESG = Environment, Social & Governance; YTD = Year to date (seit Jahresbeginn)
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TRACKER-ZERTIFIKAT

Aktien Global: Technologie

TRACKER-ZERTIFIKAT

YD ™ 8 ,17 % Aktien EU: Small- und Mid-Caps (CHF)

©20,87 %

@

TRACKER-ZERTIFIKAT
Aktien Global: Nachhaltigkeit

3,40 Y%

TRACKER-ZERTIFIKAT
Multi Asset: Wachstum

v 2,66 % 2

TRACKER-ZERTIFIKAT
Multi Asset: Ertrag
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TRACKER-ZERTIFIKAT «HBL IMPACT>»
Aktien Global

3,40 %

TRACKER-ZERTIFIKAT
Multi Asset: Ausgewogen

o 1,45%
\d

TRACKER-ZERTIFIKAT
‘ Aktien Global: MedTech

w=3,12 %

Was sind Kern- und Satellitenanlagen?
Guido Fritschi, Investmentmanager

beim HBL Asset Management, sagt,
. TRACK'ER-ZERHHKAT *  worauf zu achten ist.
Aktien Global: Leading Brands ©  Jetztreinschauen!

w—=3,91%




Euronext - Stabilitat und Dynamik im Herzen der

europaischen Finanzmarkte

Erhdohte Volatilitat ist fir Investierende oft belastend. Fiir Borsenbetreiber hingegen kdnnen
starke Marktschwankungen ein Wachstumstreiber sein - denn Bewegung sorgt fiir Umsatz.

uronext ist einer der fih-
renden Borsenbetreiber Eu-
ropas und zahlt zu den be-
deutendsten Akteuren im
globalen Finanzmarktumfeld. Mit Sitz in
Amsterdam betreibt das Unternehmen
Handelsplatze in Paris, Amsterdam, Bris-
sel, Dublin, Oslo, Mailand und Lissabon.
Dieser europaische Verbund bietet Un-
ternehmen wie Investorinnen und Inves-
toren Zugang zu einem breiten Spektrum
an Finanzinstrumenten - von Aktien tber
Anleihen bis hin zu Derivaten und Indizes.

Mehr als eine klassische Borse
Was Euronext besonders macht, ist sein il
Geschaftsmodell. Im Gegensatz zu vielen
Unternehmen, die stark von einer florie-
renden Konjunktur abhangig sind, profi-
tiert Euronext primar vom Handelsvolu-
men - und das unabhangig davon, ob die
Kurse steigen oder fallen. Jede Transak-
tion erzeugt Geblhren. Gerade in Phasen
erhdhter Unsicherheit, wenn Markte be-
sonders aktiv sind, steigen die Einnahmen.
Diese strukturelle Unabhangigkeit von der
Marktrichtung macht Euronext fir Inves-
toren zu einem potenziell defensiven Bau-
stein im Finanzsektor.

Dabei ist Euronext weit mehr als
eine klassische Borse. Das Unterneh-

"INDEX 452,26
UNIBAIL-RODAMc

l

(N
M - T

{

men investiert kontinuierlich in digi- In den letzten zehn Jahren hat die Aktie des niederlandischen Borsenbetreibers Euronext

tale Infrastruktur, Marktdaten-Services,
Cloud-Plattformen und algorithmische  wertentwicklung indexiert

deutlich besser als der Gesamtmarkt (inkl. Dividenden) abgeschnitten.

Handelstechnologien. Ein wichtiger stra- m Euronext = EuroStoxxG0 Index (net return)
tegischer Schritt war 2021 die Ubernahme 700 700
der italienischen Borse Borsa Italiana. Da- 400 400
mit baute Euronext nicht nur seine geogra-
fische Prasenz aus, sondern stéarkte auch 500 500
das Angebot im Bereich festverzinslicher 400 400
Wertpapiere und der Abwicklung von 300 300
Wertpapiergeschéaften.
200 200
100 100
0 0
Januar 2015 Juni 2025

Quelle: Bloomberg/Grafik: HBL Asset Management

Daten per 23.05.2025



Erh6hte Widerstandskraft

Durch den gezielten Ausbau komplemen-
tarer Geschaftsbereiche - wie Marktinf-
rastruktur, Daten- und Technologiedienst-
leistungen - wird die Abhangigkeit vom
reinen Handelsgeschaft reduziert. Das er-
hoht die Resilienz des Unternehmens und
schafft zusatzliche Wachstumschancen.
Gerade in volatilen Marktphasen entfaltet
sich die Starke des Modells: mehr Bewe-
gung, mehr Handel, mehr Umsatz. Diese
antizyklische Eigenschaft macht Euronext
zu einem spannenden defensiven Wertim
Finanzsektor - mit solidem Fundament
und strukturellem Rickenwind.

Fir Investorinnen und Investoren, die
innerhalb des Finanzsegments nach weni-
ger zyklischen Titeln suchen, bietet Euro-
next ein tiberzeugendes Profil. Auchin den
Mandaten des HBL Asset Management ist
die Aktie dieses Unternehmens daher be-
reits seit mehreren Jahren vertreten.

¥ Sitz von Euronext mit Kurstableaus: Neben
dem Handelsgeschaft spielen auch andere
Dienstleistungen eine Rolle.

ANLAGEZERTIFIKAT
Grenzen iiberschreiten:

Small- und Mid-Caps aus Europa

C-

!EI ﬁ Jetzt online kaufen

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

Was bedeutet Volatilitat?

Volatilitat meint die Schwankunsbreite
von Kursen. Das bekannteste Volatili-
tatsbarometer ist der CBOE Volatility
Index VIX, der die Schwankungsbreite
des US-Aktienindex’ S&P 500 anzeigt.
Er errreichte am 8. April 2025 einen
Hohepunkt, wenige Tage nach der An-
kindigung des neuen Zollregimes der
US-Regierung. Noch hoher ist der VIX
nur in der grossen Finanzkrise und der
Corona-Pandemie gestiegen.




Markt-Spotlights

Triple Witching oder «Hexensabbat»:
Ein Marktphdanomen mit Signalwirkung

US-Président Donald Trump und seine erratische Zollpolitik legen die Basis fiir mehr Kursschwan-
kungen. Bringt der «<Hexensabbat» im Juni 2025 frische Markttrends?

Der Begriff Triple Witching Day, auch
«Hexensabbat» oder grosser Verfall, be-
schreibt den gleichzeitigen Verfall von
Index-Futures, Index-Optionen und Akti-
enoptionen. Dieses Ereignis findet viermal
jahrlich statt - jeweils am dritten Freitag
im Marz, Juni, September und Dezember
- und fiihrt regelmassig zu erhéhtem Han-
delsvolumen und spirbarer Marktvolati-
litat.

Was passiert an diesem Tag?
Grosse Derivatepositionen werden ge-
schlossen oder gerollt. Besonders rund
um Ausiibungspreis-Levels mit hohem
Open Interest entstehen sogenannte
«Pinning»-Effekte - Kurse verharren in
engen Spannen. Gegen Handelsschluss
kommt es haufig zu plétzlichen Bewegun-
gen durch das Glattstellen institutioneller
Absicherungen.

Rickblickend gab es mehrere Verfall-
stage mit markthistorischer Bedeutung.
Im September 2008, kurz nach dem Kol-

Bild: Adobe Stock

laps von Lehman Brothers, beschleunigte
der Verfallstag die Panikverkaufe an den
Markten. Im Juni 2020, nach dem ersten
Corona-Schock, kam es dagegen zu einer
technischen Rally - ausgeldst durch das
Auflésen zuvor aufgebauter Absicherun-
gen. Im Mérz 2023 sorgte die Pleite der
auf Start-ups spezialisierten Silicon Val-
ley Bank (SVB] fiir starke Verwerfungen.

Vergleich Handelsvolumen: Triple Witching vs. «normaler» Borsentag

Typischerweise steigen die Handelsvolumen am Triple Witching Day signifikant an,

was zu hohen Tagesschwankungen fiihren kann.

in Prozent

m Durchschnittstag Handelstag normiert bei 100
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Gesamtvolumen

Volumen letzte Stunde

= Volumen Triple Witch
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Optionsvolumen

Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf historischen Marktbeobachtungen 2018-2024 (S&P 500, CBOE, CME)

Grafik: HBL Asset Management

Rund um den Verfall stabilisierten sich die
Markte jedoch wieder.

2022 und 2024 verliefen die Verfalls-
tage vergleichsweise ruhig. Trotz Zinsan-
hebungen und geopolitischer Unsicher-
heiten blieb die Marktreaktion begrenzt
- Volatilitdt war zwar vorhanden, aber
ohne Gberméassige Tagesschwankungen.

Ausblick Juni 2025:

Dernachste Verfall am 21. Juni falltin eine
Phase makrotkonomischer Unsicherheit.
Die Fed bleibt abwartend, geopolitische
Spannungen sowie mdgliche tarif- oder
regulierungspolitische Anderungen be-
lasten das Sentiment.

Je nadher der Verfall riickt, desto sen-
sibler reagieren die Markte auf externe
Impulse, da Optionen in der Endphase
besonders stark auf Kursveranderungen
reagieren (hohes Gamma-Risiko). Seit
dem «Liberation Day» herrscht erhghte
Tagesvolatilitat. Nach dem Verfall kénn-
ten Rebalancing-Prozesse und neue insti-
tutionelle Positionierungen frische Trends
auslosen.
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Die Minimum-Volatility-Strategie, oft
auch als Low-Volatility-Strategie bezeich-
net, verfolgt das Ziel, moglichst schwan-
kungsarme Aktien zusammenzustellen.
Dabei liegt der Fokus nicht auf der maxi-
malen Rendite, sondern auf der Reduktion
der Volatilitat, also der Kursschwankun-
gen. Diese Strategie basiert darauf, dass
Aktien mit geringerer Schwankung lang-
fristig oft ein besseres Verhéltnis von Ri-
siko zu Ertrag aufweisen als besonders
volatile Titel.

Ein Vorteil der Strategie liegt in ihrer
defensiven Ausrichtung. In volatilen Pha-
sen tragt sie dazu bei, Verluste zu be-
grenzen, ermdglicht eine stabilere Wer-
tentwicklung und gibt Anlegerinnen und
Anleger ein Sicherheitsgefiinl, da heftige
Kurseinbriiche seltener auftreten. Auch
in Phasen wirtschaftlicher Unsicherheit
kann ein solches Portfolio besser per-
formen als der Gesamtmarkt. Allerdings
hat die Strategie auch ihre Schwachen.
In sehr starken Borsenphasen, in denen
wachstumsorientierte und zyklische Ti-

Weniger Schwankung, mehr Stabilit'a:_t:
Die Minimum-Volatility-Strategie im Uberblick

Die Minimum-Volatility-Strategie reduziert Kursschwankungen im Portfolio.
Besonders in turbulenten Markten kann das von Vorteil sein.

tel dominieren, bleiben die Renditen hau-
fig hinter dem Markt zurlick. Zudem kann
es zu Klumpenrisiken kommen, wenn be-
stimmte defensive Branchen ibergewich-
tet werden, wie zum Beispiel Gesundheit
oder Basiskonsumguiter.

Uberpriifung ist essenziell

Die Umsetzung erfolgt haufig tber Mi-
nimum-Volatility-ETFs, die eine breite
Streuung bieten und auf entsprechende
Indizes setzen. Alternativ kdnnen Anle-
gerinnen und Anleger gezielt Einzeltitel
mit geringer historischer Volatilitat aus-
wahlen und deren Korrelation zueinan-
der bericksichtigen. Eine regelméassige
Uberpriifung des Portfolios ist dabei es-
senziell.

Im Vergleich zur Minimum-Vari-
anz-Strategie bestehen kleine Unter-
schiede. Wahrend sich beide Strategien
ahnlich sind und das Ziel einer risikomini-
mierten Portfoliostruktur verfolgen, legt
die Minimum-Varianz-Strategie mathe-
matisch exakter den Fokus auf die Mini-

INVESTMENT
STYLES

Teil 5:
Minimum Volatility

Artikelserie:
Investment Styles

Viele Faktoren beeinflussen den Erfolg eines
Investments, dabei kommt es nicht nur auf die
personlichen Ziele und Praferenzen an. Eine
erfolgreiche Geldanlage besticht durch eine
eindeutige und konsistente Anlagestrategie.
Eine Anlagestrategie umfasst grundsatzliche
Anlageprinzipien, die als Leitlinien fiir das In-
vestieren dienen konnen.

Bereits erschienen:

Teil 1: Momentum Strategie
Teil 2: Value Investing

Teil 3: Growth-Strategie
Teil 4: Qualitatsstrategie

Alle Artikel online:
www.hblasset.ch

mierung der gesamten Portfoliovarianz
- unter Beriicksichtigung der Wechsel-
wirkungen zwischen den einzelnen Titeln.
Die Minimum-Volatility-Strategie betrach-
tet hingegen meist die historische Einzel-
volatilitat.

Zusammenfassend lasst sich sa-
gen, dass die Minimum-Volatility-Strate-
gie eine attraktive Option fir langfristig
orientierte, sicherheitsbewusste Anlege-
rinnen und Anleger ist. Wer nicht jedem
Marktausschlag hinterherjagen will und
auf Stabilitat setzt, findet hier einen ro-
busten Ansatz fiir den Vermdgensaufbau.
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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




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 23.05.2025

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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357
6.75
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10.86
14.34
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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
Australien
Deutschland
Frankreich

England

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

Alle Daten per 23.05.2025

12'286.72 13'199.05

5'398.26 5'568.19

8'717.97 8'908.82

41'603.07 45'073.63

5'802.82 6'147.43

37'531.63 42'426.77

2'739.41
2751
897.00
65.11

4.61
4.38
2.60
3.29
4.68

10'699.66
4'473.94
7'544.83
36'611.78
4'835.04
30'792.74

2'830.80
30.61
972.77
87.95

-6.40
12.98
14.58
13.20
10.00
12.90

5.25
6.22
4.01
3.87
5L
5.11

1'998.62

YTD = Year to Date (seit Jahresbeginn), Bp = Basispunkt (1 Bp entspricht 0,01 %), T = Tag, W = Wache, M = Monat, J = Jahr

22.41
763.99
58.40

6.27
10.75
8.69
8.37
10.84
-1.00

-47.80

3.43
719
1.80
23.20
42.20

14.99
484
8.89

12.77

9.13
12.94
8.61
-1.66
-0.82
-5.03

10.29
13.78

7.60
13.19
11.95
10.65

-6.80
1.93
23.40
9.30
11.30

19.44
21.32
20.92
28.68



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 88512 53
Willi Hofmann Anlageberater Private Banking Tel. 062 88512 98
Christian Schenker Anlageberater Private Banking Tel. 062 8851252
Sebastian Hesse Anlageberater Private Banking Tel. 0628851221
Liliane Daster Anlageberaterin Private Banking Tel. 062 8851375
Halil Yalcin Leiter Region Lenzburg Tel. 06288513 43
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
Andrin Zgraggen Kundenberater Tel. 0628851195
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
Mauro Pelloli Kundenberater Tel. 062769 78 67
Suhr: Fabrizio A. Castagna Leiter Region Aarau Tel. 0628851702
Sandra Benkler Kundenberaterin Tel. 06288517 06
Wildegg: Philipp Stalder Leiter Geschéaftsstelle Tel. 062 88718 88
Wohlen: Daniel Sandmeier Leiter Geschéaftsstelle Tel. 056 616 79 53

Daniel Brunner

Kundenberater

Tel. 066 616 79 b2

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 88512 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 Borsenvideos des HBL-WebTV und weitere spannende
Inhalte finden Sie auf unserem YouTube-Kanal.

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

Impressum
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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 personliche 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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