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Schweizer Wirtschaft

im Hurdenlauf

US-Zalle, der starke Franken und
steigende Arbeitlsosenraten fordern
im vierten Quartal 2025 die Schweizer
Volkswirtschaft heraus.

ie grossen konjunkturellen

Impulse sind in den letzten

Wochen ausgeblieben. Vor
dem letzten Quartal des Jahres 2025
steht einmal mehr die Geldpalitik der
wichtigsten Notenbanken im Fokus der
internationalen Finanzmarkte. Nach der
jingsten Jackson-Hole-Konferenz der
Kansas City Fed von Ende August Iasst
sich die Grundhaltung der Zentralban-
ker am besten als moderat expansiv
beschreiben.

Die US-Fed unter ihrem Vorsitzen-
den Jerome Powell hat nach einer Pause
von beinahe einem Jahr - die vorletzte
Zinssenkung fand im Dezember 2024
statt - den Leitzins um einen Viertel-
prozentpunkt auf 4,25 Prozent gesenkt.
Dagegen beliessen die EZB wie auch die
Schweizerische Nationalbank (SNB] ihre
Leitzinsen unverdndert. Allerdings kon-
nen die begleitenden Wortmeldungen
der Notenbankvertreter als moderat in-
terpretiert werden.

Langste Schwachephase seit 30 Jahren
Weder die EZB noch die SNB mdgen
zum jetzigen Zeitpunkt weitere Zins-
senkungen ausschliessen. Abgesehen
davon gibt es auch gute Grinde fir
eine vorsichtige Beurteilung des aktu-
ellen konjunkturellen Umfelds. Am Bei-
spiel der Schweiz zeigt sich die maue
Entwicklung klar: Nach zwei Jahren mit
Werten deutlich unter dem Trend- be-
ziehungsweise dem Potenzialwachs-
tum mehren sich die Anzeichen, dass
auch 2025 und 2026 ein vergleichbares
Resultat fiir das um Sportereignisse be-
reinigte reale Bruttoinlandprodukt brin-
gen werden.

Bild: Sora [KI)

Das sind keine erfreulichen Aus-
sichten, handelt es sich doch um die
|angste Phase mit unterdurchschnittli-
chem Wachstum in der Schweiz der letz-
ten 30 Jahre. Dies wohlgemerkt zu ei-
nem Zeitpunkt, in dem wir aufgrund der
anhaltenden Digitalisierung und anderer
technologischer Fortschritte von einem
im Mittel gestiegenen Potenzialwachs-
tum auch in der Schweiz ausgehen kon-
nen.

Schlechterer Arbeitsmarkt

Eine direkte Folge dieser Entwicklung
ist eine graduelle Verschlechterung der
Arbeitsmarktsituation. Das Beschaf-
tigungswachstum wird fir die Jahre
2025 und 2026 nur noch leicht positiv
erwartet. Gleichzeitig steigt die Arbeits-
losenquote langsam, aber stetig an. Lag
sie 2023 noch bei einem histarisch tie-
fen Wert von 2,0 Prozent, so erhohte sie
sich 2024 auf 2,4 Prozent und wird von
den Experten des Bundes fiir 2025 bei
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W Der 39-Prozent-Zoll fiir Exporte
in die USA ist nur eine von mehre-
ren Hirden, die die Schweizer Wirt-
schaft im kommenden Quartal {iber-
springen muss.

Marktiberblick

Entwicklung der Arbeitslosenrate in der Schweiz

in Prozent
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2,9 Prozent und fiir 2026 bei 3,2 Prozent
prognostiziert (s. Grafik]. Einzig die wei-
terhin robuste Baukonjunktur und Teile
des  Dienstleistungs-
sektors stabilisieren die

in gewissem Masse. Von
einem Szenario mit ho-
hem Inflationspotenzial
kann jedoch nicht die Rede sein. Ahnli-
ches gilt fir weite Teile Europas.

Hiirden fiir die Schweiz
Fir die schwéchelnde Schweizer Wirt-
schaft und damit fir die Geldpaolitik der
SNB kommt erschwerend hinzu, dass
die Schweiz erstens von der Regierung
Trump mitunter mit den hochsten Ex-
portzéllen belegt wurde, zweitens viele
Zentralbanken weitere Zinssenkungen
beschliessen kénnten und drittens der
aussenhandelsgewichtete Schweizer-
franken nach den jingsten Kursverlus-
ten des US-Dollars hoch bewertet ist.
Zwar lasst sich festhalten, dass die
aktuelle Geldpolitik mit einem Leitzins
von 0 Prozent kaum als restriktiv be-

15 Prozent

betragen die US-Zalle fiir europaische Guter -
deutlich weniger als die 39 Prozent fiir die Schweiz.

Bau und Dienstleis-
Wirtschaft gegenwartig  tungen stabilisieren
die Wirtschaft in
gewissem Masse.
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7 Die Arbeitslosenrate in der Schweiz zeigt
seit Monaten aufwarts und dirfte gemass

Prognose weiter steigen.

schrieben werden kann. Dennoch trifft
es zu, dass bei einem Wachstum deut-
lich unter dem langfristigen Trend auch
bei 0 Prozent eine posi-
tive Realverzinsung ent-
stehen kann. Dies auf-
grund der deflationaren
Tendenzen infolge der
Aufwertung des Schwei-
zerfrankens: Steigt der Franken im Wert,
werden Importe giinstiger und das Preis-
niveau in der Schweiz sinkt. Auch wenn
die SNB signalisiert, dass ihr bevorzug-
tes Szenario unveranderte Zinsen bei 0
Prozent vorsieht, bleibt in unseren Au-
gen das Risiko bestehen, dass sie ge-
zwungen sein kdnnte, ihre Leitzinsen er-
neut in den negativen Bereich zu senken.

Obligationenmarkt im Fokus

In weiten Teilen &hnlich, wenn auch we-
niger ausgepragt, zeigt sich die Situa-
tion im brigen Europa, insbesondere in
Deutschland. Das Wirtschaftswachstum
bleibt unterkiihlt, cbwohl die Importzélle
der USA auf europaische Giter im Ver-
gleich zur Schweiz mit 15 Prozent deut-
lich geringer ausfallen. Wie so oft in den
vergangenen Jahren folgt in Europa in
einer solchen Situation eine expansive
Fiskalpolitik. Politische Initiativen zur
Konsolidierung der Staatsfinanzen ha-
ben hingegen wenig Erfolg.

Zuletzt musste dies die von Pra-
sident Macron eingesetzte Regierung
Bayrou erfahren. lhre Sparplane fanden
keine Unterstiitzung in Frankreich, so-
dass sie sich einem Misstrauensvotum »



beugen musste. Umgehend stellten die
Finanzmarkte die Zinsen fir franzdsi-
sche Staatsanleihen héher - nicht zum
ersten Mal in den vergangenen Monaten.
Die Folge sind weiterhin verhaltnismés-
sig hohe Obligationenrenditenin Europa.
In unseren Augen eroffnet dies weiter-
hin gute Anlagemadglichkeiten im euro-
paischen Obligationenmarkt, allerdings
ausschliesslich ausserhalb von Staats-
anleihen. Mit unserem EUR-Obligatio-
nenfonds investieren wir deshalb vor-

wiegend in Unternehmensanleihen, die
dank einer attraktiven Zins- und Kredit-
kurve aktuell weiterhin respektable Ren-
diten von uber 3 Prozent bieten. =

Bescheidene Kursentwicklung -
Indexschwergewichte im Fokus

Mehr im Video:

Den Finanzmarkt-Update finden

Sie auf YouTube.

Jetzt reinschauen!
www.youtube.com/@hypilenzburg

Die Kursentwicklung der wichtigsten Aktienmarkte im dritten Quartal 2025 war bescheiden.
Auch bis zum Jahresende 2025 rechnen wir nur vereinzelt mit neuen Impulsen.

In den letzten Wochen waren es sowahl
in der Schweiz aber auch weltweit die In-
dexschwergewichte, die Kurszuwachse
verbuchen konnten. Mit unseren Port-
folios aber versuchen wir ganz bewusst
den Konzentrationsrisiken dieser Index-
Schwergewichte entgegenzutreten und
favaorisieren eine breitere Abstiitzung
unserer Anlageportfolios.

Angesichts einer anhaltend expansi-
ven Geldpolitik halten wir an einem leich-
ten Ubergewicht in Aktienanlagen fest.
Nach den sequentiellen Kursriickschla-
gen in einzelnen Titeln gerade aus dem
Bereich der klein- und mittelkapitalisier-
ten Unternehmen aus der Schweiz res-
pektive aus Europa rechnen wir in diesen
Markten mit wenig Potenzial fiir weitere
Kurskorrekturen im grosseren Ausmass.
Dabeiachten wir gerade bei dieser Anla-
geklasse grundsatzlich auf ein breit di-
versifiziertes Portfolio.

Angesichts einer anhaltend expan-
siven Geldpolitik der wichtigsten Zen-
tralbanken halten wir auch an unseren
Goldanlagen fest. Bei den Obligationen-
anlagen erachten wir angesichts weiter-
hin verhaltnismassig hohen EUR-Rendi-
tenanunseren Anlagen in EUR-Papieren
fest. Dabei vermeiden wir aber nach
bestem Wissen und Gewissen Anlagen
in europaische Staatsanleihen.

Gewichtung der Asset-Klassen

(in % im Musterportfolio Ausgewogen)

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- und Untergewichtung der Asset-Klassen

(in % im Musterportfolio Ausgewogen)

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

.01 *01
+0.3. +0.1
+0.6
+2.4
M Aktien Schweiz Aktien Amerika Obligationen Amerika M Liquiditat Schweiz

M Aktien Europa Euro Aktien Europa Non-Euro
W Aktien Schwellenlander

1 Aktien Pazifik Obligationen Schweiz

Obligationen Schwellenlander

Obligationen Pazifik
Obligationen Grossbritannien
Obligationen Europa Euro

Quelle: HBL Asset Management

Quelle: HBL Asset Management




Kl und Arbeitsmarkt: Flexibel

bleiben und Potenziale
nutzen

Digitalisierung und kiinstliche Intelligenz erreichen die Realwirt-
schaft. Eine Einschatzung der Veranderungspotenziale aus der Mak-

roperspektive.

Makrodkonomisch scheint die Sache klar: Der im-
mer breitere Einsatz neuer Technologien und ins-
besondere von kiinstlicher Intelligenz (KI) dirfte die
wirtschaftliche Produktivitat und damit das Poten-
zialwachstum der Wirtschaft insgesamt deutlich er-
hdhen. Aber es ist trotzdem kaum madglich, den ge-
nauen Effekt im Voraus zu quantifizieren. Das gilt
besonders flr die Arbeitsproduktivitat, also den Ein-
satz des Produktionsfaktors Arbeit zur Erbringung
von Gitern und Dienstleistungen. Haufig wird die
Meinung vertreten, dass Kl kinftig einen wesent-
lichen Teil der Leistungen Ubernehmen kann, die
bisher von Menschen erbracht wurden. Dies wird
auch Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt haben.
Vor allem repetitive Aufgaben dirften zunehmend
von Maschinen tbernommen werden. Gleichzeitig
er6ffnet dies aber auch Chancen fir neue Tatig-
keiten: Menschen werden stéarker in die Lage ver-
setzt, komplexe Systeme zu steuern und weiter-
zuentwickeln. Grundsatzlich ist es eine erfreuliche
Entwicklung, wenn monotone Anforderungen durch
umfassendere Aufgaben ersetzt werden. Es ist zu-
dem nicht das erste Mal in den vergangenen Jahr-
zehnten, dass sich die Arbeitsmarkte grosser Veran-
derungen stellen mussten - und sie auch meistern
konnten. Ein Beispiel hierfir ist der Vormarsch des
Computers in allen Lebens- und Arbeitsbereichen.
Tatsache bleibt jedoch, dass sich die Anforderun-
gen an Arbeitskrafte immer schneller verandern. Ein
spannendes Gedankenexperiment besteht darin, die
veranderten Anforderungen an die Arbeitskrafte und
damit an die Arbeitsmarkte insgesamt mit der be-
stehenden Struktur der jeweiligen Arbeitsmarkte
zu vergleichen. Stichworte wie Arbeitsmarktflexi-
bilitat und Ausbildung drangen sich in diesem Zu-

sammenhang auf. Ein einfacher
Indikator fir Flexibilitat kdnnte bei-
spielsweise die Frage sein, wie gross
der Anteil der Beschéaftigten ist, die seit mehr
als 20 Jahren beim gleichen Arbeitgeber tatig sind,
verglichen mit dem Anteil jener, die erst seit weni-
ger als einem Jahr in ihrer Position arbeiten. Da-
bei zeigt sich, dass es deutliche Unterschiede gibt:
Wahrend in den USA der Anteil der Beschéftigten
mit kirzerer Anstellung deutlich hoher ist als jener
der Langzeitbeschaftigten, verhalt es sich in Europa
und insbesondere in Stideuropa genau umgekehrt.
Wichtig ist in diesem Zusammenhang auch festzu-
halten, dass jeder Stellenwechsel zusatzliche Kos-
ten verursacht und dass veranderte Anforderungen
teilweise durch Bildungsinstitutionen oder durch
das individuelle Lernverhalten abgefedert werden
konnen. Ob dies jedoch ausreicht, um die Veran-
derungen vollstandig zu kompensieren, lasst sich
zum jetzigen Zeitpunkt nicht abschliessend beant-
worten. Klar ist hingegen, dass Kl flr verkndcherte
Wirtschaftsregionen mit unflexiblen Strukturen eine
grossere Herausforderung darstellt als fiir agile Re-
gionen mit schneller Anpassungsfahigkeit an veran-
derte Bedurfnisse auf dem Arbeitsmarkt. Der beste
Schutz bietet wohl gezielte Aus- und Weiterbildung
der Arbeitskrafte. Volkswirtschaften und Unterneh-
men, die heute in Technologie und Humankapital in-
vestieren, schaffen die Basis, um von den Chancen
der laufenden Innovationswelle zu profitieren.

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




Alle Daten per 26.09.2025

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

10,57 % |

Technologie im Aufwind, TRACKER ZERTIFIKAT «HBL IMPACT>

ulti Asset: Ertra
Nebenwerte unter Druck M A e

o
KI-Boom und Zinshoffnung treiben Tech-Aktien YTD O, 8 O A)

nach oben, wahrend Schweizer Small- und Mid-
Caps unter Druck geraten.

HBL Asset Management |
Kern- & Satellitenanlagen

Im abgelaufenen Monat September 2025 zeigten sich insbeson- w 7@/\

dere Technologieaktien in bestechender Form. Getrieben wurde

die Rally von der anhaltenden KI-Euphorie sowie der wachsen- @

den Erwartung, dass die amerikanische Zentralbank in den kom-

menden Monaten die Zinsen weiter senken kannte. Diese Kombi- Y

nation aus strukturellem Wachstumstreiber und geldpolitischer TRACKER-ZERTIFIKAT «HBL IMPACT> %
Unterstitzung sorgte flr kraftige Kursaufschlage in vielen Tech- Multi Asset: Wachstum ® 40)
nologietiteln.

Vor diesem Hintergrund erzielten unsere AMCs «Aktien Glo- 4 4 6 (0)
bal: Technologie» sowie «Aktien Global: Leading Brands» eine YTD 0
2

sehr erfreuliche Entwicklung. Beide Produkte legten im Septem- /AZO
ber um jeweils 3,5 Prozent zu und stehen damit im laufenden </
Jahr bei einer Rendite von je rund 5 Prozent.

Deutlich schwieriger gestaltete sich der Monat hingegen fir
das AMC «Aktien Schweiz: Small- und Mid-Caps», das im Sep-

tember eine Rendite von minus 4,5 Prozent verzeichnete. Trotz TRACKER-ZERTIFIKAT «HBL IMPACT»

dieser Korrektur liegt das Produkt seit Jahresbeginn weiterhin Multi Asset: Ausgewogen ‘
bei soliden 11 Prozent. Belastend wirkten vor allem die anhal- )

tenden Zollstreitigkeiten, die konjunkturelle Eintriibung sowie die 0
von Prasident Trump angedrohten Massnahmen im US-Gesund- YTID 2 65 A)
heitssektor, die sowohl Preisriickgénge als auch hohere Zolle fiir b/

Schweizer Exporteure beflirchten lassen.
Die jungsten Entwicklungen verdeutlichen, wie stark unter-

schiedliche Marktsegmente auf makroékonomische und politi-
sche Signale reagieren - und wie wichtig eine gezielte Diversi-
fikation Uber verschiedene Regionen und Themen bleibt. %

Weitere Marktzahlen finden Sie ab Seite 13.
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FONDS
Pramienstrategie

hoes, : : YTD_0,0S %

Obligationen Schweiz: Unternehmensanleihen

o 1,18 Y%

AMC = Actively Managed Certificate; YTD = Year to date (seit Jahresbeginn)
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Aktien Global: Technologie
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YTD 4 ,9 7 % Aktien EU: Small- und Mid-Caps (CHF)

25,92 %
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Aktien Global: Nachhaltigkeit

w0 2,91%
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Multi Asset: Wachstum

4,84 % 2
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TRACKER-ZERTIFIKAT «HBL IMPACT>»
Aktien Global

w292 Yo

TRACKER-ZERTIFIKAT
Multi Asset: Ausgewogen

2,26%
\d

TRACKER-ZERTIFIKAT
‘ Aktien Global: MedTech

YTD _5,68 %

Was sind Kern- und Satellitenanlagen?
Guido Fritschi, Investmentmanager

beim HBL Asset Management, sagt,
‘ TRACKER-ZERTIFIKAT worauf zu achten ist.

Aktien Global: Leading Brands Jetzt reinschauen!

w 4,64 %




Zinsprognose September 2025: Zinspause, aber
Risiken fir Negativzinsen bleiben bestehen

Die Zinsexperten des HBL Asset Managements erwarten nach dem Zinsentscheid der
Schweizerischen Nationalbank im September 2025 einen Marschhalt.

ie Schweizerische Natio-

nalbank (SNBJ hat an ihrer

geldpolitischen Lagebeur-

teilung vom 25. September
2025 den Leitzins unverandert bei 0 Pro-
zent belassen. Nach sechs Zinssenkun-
gen innerhalb von anderthalb Jahren (s.
Grafik unten) gonnt sie sich damit eine
erste Verschnaufpause. Die Sichtgut-
haben von Banken werden damit bis zu
einer gewissen Limite von der SNB wei-
terhin nicht mehr verzinst. Oberhalb der
Limite missten die Banken der SNB eine
Abgabe [Negativzins] in der Hohe von
0,25 Prozent fir die Sichtguthaben be-
zahlen. Gleichzeitig halt die SNB an ihrer
Bereitschaft fest, bei Bedarf am Devisen-
markt aktiv einzugreifen, sollte sich der
Franken unliebsam aufwerten.

Inflation innerhalb der Preisstabilitat
Bei der Preisentwicklung gibt es kaum
Neues zu vermelden. Die Teuerung ist von
-0,1 Prozent im Mai auf +0,2 Prozent im
August gestiegen, was vor allem héheren
Preisen im Tourismus und bei den Impor-
ten geschuldet war. Insgesamt bleibt die
Inflation aber sehr verhalten und liegt klar
innerhalb des Rahmens der Preisstabili-
tat. Ihre Inflationsprognosen hat die SNB
nicht angepasst: Sie rechnet mit 0,2 Pro-
zent fiir 2025, 0,5 Prozent fiir 2026 und
0,7 Prozent fiir 2027 - stets unter der An-
nahme, dass der Leitzins bei null bleibt.
Die Botschaft ist deutlich: Die expansive
Politik dlirfte Bestand haben, ein weite-
rer Schritt ist im Moment aber nicht an-
gezeigt.

Konjunkturell zeigt die Schweiz ein
gemischtes Bild. Nach einem dynami-
schen Jahresauftakt legte das Brutto-
inlandprodukt im zweiten Quartal nur
um 0,5 Prozent zu. Vor allem die phar-
mazeutische Industrie schwankte stark
- zunachst durch vorgezogene Lieferun-
gen in die USA, dann durch eine Gegen-
bewegung. Stabiler entwickelten sich
die Dienstleistungsbranchen, doch die
Arbeitslosigkeit steigt langsam an. Fir

Bild: Adobe Stoc

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat im September 2025 den SNB-Leitzins bei
0 Prozent belassen und die davon abhangigen Saron-Swap-Raten bewegen sich seitwarts.
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2025 halt die SNB an ihrer Schatzung
von 1 Prozent bis 1,5 Prozent Wachstum
fest. Allerdings rechnet sie flir 2026 mit
einem tieferen Wirtschaftswachstum
von nur noch knapp 1 Prozent. Vergleich-
bare Wachstumsraten liegen deutlich un-
ter dem langfristigen Trend- und Poten-
zialwachstum der Schweiz.

Den Hauptgrund sieht die Notenbank
in den hohen US-Zdllen, die Exporte und
Investitionen dampfen diirften. Beson-
ders exportabhangige Unternehmen aus
Maschinenbau und Uhrenindustrie spu-
ren die Folgen bereits jetzt. Demgegen-
tber steht der Dienstleistungssektor bis-
lang robuster da. Doch das Risiko bleibt
hoch: Sollten die Handelsbarrieren noch
weiter steigen oder die globale Konjunk-
tur nachgeben, konnte die Schweiz stéar-
ker in Mitleidenschaft gezogen werden.
Gleichzeitig lasst die SNB durchblicken,
dass es nicht ausgeschlossen sei, dass
die Weltwirtschaft widerstandsfahiger
ist, als man heute vermutet.

Nullzins bis September 2026 erwartet
Mit ihrem Entscheid signalisiert die SNB
die Absicht, das Zinsniveau langerfristig
bei 0 Prozent zu stabilisieren. Kurzfris-
tig scheint die Gefahr weiterer Senkun-
gen damit gebannt. Dennoch halten wir
die Risiken fur Negativzinsen nicht fir
ausgeraumt - zu fragil sind die weltwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen, und
zu schwer wiegt die Zollproblematik mit
den USA. Eine Phase der Ruhe, insbeson-
dere bei den Wechselkursen, ware wiin-
schenswert, doch kdnnen Negativzinsen
in der Schweiz aktuell nicht ausgeschlos-
sen werden.

Wie (blich steigt gegen Ende ei-
nes Zinssenkungszyklus die Prognose-
genauigkeit in Bezug auf Zeitpunkt und
Ausmass weiterer Schritte. Entsprechend
gehen wirin unserem aktuellen bevorzug-
ten Szenario von unveranderten geldpoli-
tischen Rahmenbedingungen in den kom-
menden Quartalen aus. Konkret erwarten
wir, dass der SNB-Leitzins bis September
2026 bei 0 Prozent bleiben wird.

¥ Verschlossener Warencontainer mit Schweizer Kreuz: Das Wirt-
schaftswachstum in der Schweiz liegt unter dem Trendpotenzial
- US-Zolle erhéhen die Handelsbarrieren.

ANLAGEZERTIFIKAT

Grenzen iiberschreiten:
Small- und Mid-Caps aus Europa

Eri:i'l I'.-'- hblasset.ch/small-mid-caps-europa




Indra Sistemas und EuroStoxx 50 Index im Vergleich

Verteidigungstechnologie aus Spanie_p -
Indra Sistemas an der Borse auf der Uberholspur

Das spanische Unternehmen profitiert von Investitionen in Europas Verteidigungsfahigkeit und
ist im Anlageprodukt fiir europaische Small- & Mid-Caps des HBL Asset Managements enthalten.

Indra Sistemas S.A. wurde 1993 in Madrid
gegriindet und hat sich in nur drei Jahr-
zehnten zu einem der flihrenden Techno-
logie- und Beratungsunternehmen Euro-
pas entwickelt. Das Unternehmen ist in
mehr als 140 Landern aktiv und beschaf-
tigt rund 60’000 Mitarbeitende. Urspriing-
lich aus der Luft- und Raumfahrttechnik
kommend, bietet Indra heute ein breites
Spektrum an Ldsungen fir IT-Sicherheit,
Transport, Luftfahrt, Energie, Verteidi-
gung sowie digitale Transformationspro-
jekte im 6ffentlichen und privaten Sektor.

Sicherheitstrend verleiht Fantasie

Zu den Kernprodukten zahlen Cyber-Se-
curity-Losungen, moderne Radarsys-
teme, Flugsicherungs- und Luftverteidi-
gungstechnologien sowie Software fir
Verkehrsmanagement, Finanzdienstleis-
ter und Behdrden. Indra ist nicht nur ein
bedeutender Lieferant fir die spanische

Regierung, sondern auch ein Partner der
NATO, der Europaischen Union und zahlrei-
cherinternationaler Infrastrukturprojekte.

In Zukunft dirfte Indra von mehre-
ren strukturellen Megatrends profitieren:
steigende Verteidigungs- und Sicher-
heitsausgaben in Europa, wachsende

Die Aktien von Indra Sistemas entwickelten sich dieses Jahr deutlich besser als der
europdische Gesamtindex EuroStoxx 50.

Wertentwicklung indexiert (100=01.01.2023)
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Daten per 26.09.20256

Anforderungen an Cyber-Sicherheit, die

Digitalisierung staatlicher Dienstleis-
tungen sowie intelligente Verkehrs- und
Energienetze. Die geopolitischen Span-
nungen und die Notwendigkeit, kritische
Infrastrukturen zu schiitzen, schaffen zu-
séatzliche Nachfrage nach Indras Techno-
logien und Beratungsleistungen.

Besser als der Gesamtmarkt

Diese dynamische Entwicklung spiegelt
sich auch im Aktienkurs wider: Seit Jah-
resbeginn legte die Aktie von Indra um
rund 130 Prozent zu und Ubertraf damit
den EuroStoxx 50 deutlich (s. Grafik).
Auch unser AMC «Aktien EU: Small- und
Mid-Caps», in dem Indra enthalten ist,
verzeichnete in der EUR-Tranche ein er-
freuliches Plus von rund 26 Prozent.

Aus unserer Sicht bleibt Indra dank
seiner technologischen Breite, der star-
ken Position in Verteidigungs- und Digi-
talisierungsprojekten sowie der robusten
internationalen Nachfrage bestens aufge-
stellt, um von den langfristigen Trends in
Sicherheit, Infrastruktur und Digitalisie-
rung zu profitieren.



Passives Investieren birgt Risiken wegen der
Indexschwergewichte

Breit gestreut ist nicht gleich breit gestreut: Wer in ETF investiert, sitzt oft auf einem Klumpenrisiko -
ohne es zu merken. Auch der Schweizer Leitindex Swiss Marekt Index ist davon betroffen.

Passives Investieren Uber ETF [(Ex-
change Traded Funds] ist beliebt - aus
guten Grinden: geringe Kosten, einfa-
che Umsetzung und die Mdglichkeit, an
der Entwicklung ganzer Markte teilzuha-
ben. Doch wer in breite Indizes investiert,
ist nicht automatisch breit diversifiziert.
Denn die Zusammensetzung vieler Indi-
zes hat sich in den letzten Jahren deut-
lich verandert.

Schwergewichte geben Takt vor
Ein aktuelles Beispiel liefert der US-Leit-
index S&P 500. Die sogenannten «Mag-
nificent 7» - Apple, Microsoft, Alphabet,
Amazon, Nvidia, Meta und Tesla - machen
zusammen inzwischen tber 30 Prozent
des Index aus (s. Grafik). Ein Drittel des
Investments hdngt damit an nur sieben
Tech-Giganten. Die restlichen 493 Unter-
nehmen teilen sich die tibrigen 70 Prozent.
Diese sieben Unternehmen sind nicht
nur flr einen Grossteil der Kursgewinne
der vergangenen Jahre verantwortlich,

sondern auch massgeblich fir die aktuel-
len Allzeithochs an den US-Bdrsen. Doch
sie bergen auch erhebliche Klumpenrisi-
ken: politische Eingriffe, strengere Regu-
lierung, Kartellverfahren oder geopoliti-
sche Spannungen - etwa zwischen den
USA und China - kénnten sich massiv auf
den gesamten Index auswirken.

Ein ahnliches Bild zeigt sich in der
Schweiz: Im Swiss Market Index (SMI)
dominieren Nestlé, Roche und Novartis.
Diese drei Schwergewichte machen zu-

sammen {ber 50 Prozent der Marktkapi-
talisierung des Index aus. Die scheinbar
breite Streuung eines SMI-ETF relativiert
sich also schnell - auch hier hangt viel von
wenigen Einzeltiteln ab.

Auf Diversifikation achten
Anlegerinnen und Anleger sollten sich
deshalb bewusst machen: Auch passives
Investieren ist nicht risikofrei. Wer echte
Diversifikation anstrebt, sollte gezielt auf
Alternativen achten - etwa auf breit di-
versifizierte Indizes, Themen-ETF, Small-
und Mid-Caps oder eine globale Streuung
tiber verschiedene Regionen und Bran-
chen hinweg.

Das Klumpenrisiko der «Mag 7» im US-Aktienindex S&P 500

Marktkapitalisierung in Bio. USD
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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
¥~ Fondsprospekt und Factsheet unter
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 26.09.2025

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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100.05
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9.84
9.84
10.23
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8.69
8.74
8.74
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11.24
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12.05
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5.88
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95.67

-0.11
-0.11
-0.11
-0.21
-0.21
-0.21
-0.40
-0.40
-0.40
-0.66
-0.66
-0.66

0.29
0.00

-0.16
-4.50
-1.94
-1.80

2,51

-0.69

3.82

-1.32

0.44

0.51
0.35

0.43
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116
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4.02
4.02
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2229
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3.31
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3.26
4.84
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-0.08

3.67
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6.13
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10.91
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3.54
4.80
6.01
10.15
11.48
8.67
11.89
10.95
17.71
11.25

1.68

n.v.

3.65



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 26.09.2025

11'976.47 13'199.05 10'699.66

5'5604.76 5'5668.19 4'540.22

9'331.98 9'357.61 7'544.83

46'247.29 46'714.27 36'611.78

6'643.70 6'699.52 4'835.04

45'043.75 45'852.75 30'792.74

3'049.23
37.31
1271.47
68.81

0.18
4.15
4.33
273
3.65
4.72

3'057.93
3768
1'297.32
82.63

-13.30
-8.00
5.74
0.40
4.20
-0.50

-1.69

2.95
1.63
1.67
2.94
6.14

2'218.66

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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58.40

1.04
1211
16.06
11.18
17.27
15.28

-23.60
39.78
37.44
59.50
63.40
74.00

28.00
42.20
54.35

-7.81

6.55
15.62
17.44
10.11
14.03
14.96

9.29
10.65
5.562
6.50
7.32
11.67

-16.10

-42.06

2.98
36.10
36.90
14.90

10.68
19.85
26.73
2211



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
Reto Reichenbach Leiter Privatkunden Tel. 062 88513 27
Heinz Sandmeier Leiter Unternehmerkunden Tel. 0628851130
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 8851253
Willi Hofmann Anlageberater Private Banking Tel. 06288512 98
Christian Schenker Anlageberater Private Banking Tel. 062 88512 52
Sebastian Hesse Anlageberater Private Banking Tel. 06288512 21
Halil Yalcin Leiter Region Lenzburg Tel. 062 88513 43
Hunzenschwil: Yves Reichmuth Leiter Geschaftsstelle Tel. 062 889 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. 062 8851193
Andrin Zgraggen Kundenberater Tel. 062 88511 95
Muri: Emil Meier Kundenberater Tel. 056 616 79 56
Niederlenz: Jurg Furter Leiter Geschéaftsstelle 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. 0628892811
Seon: Martin Killer 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 53

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. 06288512 48
Siileyman 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 88514 75
Mark Trautvetter HBL Asset Management Tel. 062 88512 42
Simon Hausler HBL Asset Management Tel. 06288513 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
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