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Marktiberblick

Auf der Suche nach
Impulsen fur den Rest
des Jahres 2026

Die Zentralbanken haben ihren Kurs
festgelegt und die Markte richten ih-
ren Blick auf neue Einflussfaktoren.
Im Fokus steht die US-Politik mit den
Midterm-Wahlen.

u Beginn des letzten Quar-
tals des Jahres 2026 lasst
sich festhalten, dass bei den
wichtigsten Zentralbanken
Uber die Sommermonate der
Schluss gereift ist, dass sie
den konjunkturellen Herausforderun-
gen mit einer restriktiveren Geldpolitik
entgegentreten wollen. Entgegen dem
Wunsch des US-Présidenten Trump hat
sich dabei die US-Fed anlasslich ihrer
letzten Zinsentscheidung, nach einer
Phase mit mehreren Zinssatzsenkungen
und einer langeren Pause, einstimmig zu
einer Zinserhohung durchgerungen.

Noch nicht genug restriktiv

Dabei hat sie klargemacht, dass in der
nahen Zukunft weitere vergleichbare
Schritte folgen werden. Angesichts der
anhaltend hohen Inflationsraten in den
USA und der zuletzt wieder verbesser-
ten Konjunkturindikatoren kann dies
nicht Uberraschen. Die Fed verweist
in ihrer Begriindung fiir hthere Zinsen
darauf, dass sie in ihrer Einschatzung
mit den aktuellen Geldmarktzinsen die
Markte weiterhin mit zu giinstigem Geld
versorge und angesichts der erhdhten
Inflation noch nicht restriktiv genug
wirke.

In solchen Phasen mehren sichin der
Regel die Stimmen, die vor einem hefti-
gen Konjunkturriickgang und damit vor
einem wirtschaftspolitischen Irrtum
der US-Fed warnen. Prasident Trump
ist nur eine dieser Stimmen. Dieser Ein-
schatzung ist entgegenzuhalten, dass
einerseits der Wunsch nach einer kon-
junkturellen Abschwachung jeder Zins-
erhéhung einer Zentralbank inharent ist
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und andererseits die Zinskurve in den
USA bereits weitere Zinserhohungen
vorwegnimmt.

Besonders bemerkenswert ist da-
bei, dass das lange Ende der USD-Zins-
kurve in den letzten Wochen beinahe
taglich neue langjahrige Hochstwerte
erklommen hat. Dies gilt insbesondere
auch flr die Renditen von USD-Staats-
papieren (Treasuries). Allerdings ist es
gerade bei Letzteren schwierig zu be-
urteilen, ob es in der Tat die Inflations-

komponente oder doch eher die Risiko-
komponente ist, die sich in erster Linie
fur den Anstieg der USD-Zinsen der letz-
ten Wochen verantwortlich zeichnet.

Sphéren wie lange nicht mehr

Vieles deutet darauf hin, dass der ak-
tuelle Umgang der Regierung Trump
mit den Staatsfinanzen und ihr Auf-
treten an den internationalen Finanz-
markten fir den Anstieg der USD-Zin-
sen mindestens ebenso wichtig ist wie



pr Warten auf neues Momentum: Grosse
Uberraschungen oder Impulse sind
von der Geldpolitik fiir die kommenden
Monate nicht zu erwarten.

0,8 %

betragt die Inflationserwartung
der Schweizerischen National-
bank.

Marktiberblick

Leitzinsen verschiedener Lander im Uberblick

Neben den USA haben auch Japan und die Europaische Zentralbank in den letz-
ten Wochen Zinserhohungen bekannt gegeben.
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fur die langfristigen Inflationserwartun-
gen. Neben den USA haben auch Japan
und die Européische Zentralbank (EZB)
in den letzten Wochen Zinserhohungen
bekannt gegeben. Besonders erwéah-
nenswert ist dabei, dass vor allem auch
in Japan die Zinsen in Sphéaren steigen,
dieinden letzten Jahrzehn-
ten nicht mehr beobachtet
wurden.

Die Schweizerische Na-
tionalbank (SNB] bildet im
Konzert der grossen Zent-
ralbanken eine Ausnahme.
Sie hat anlasslich ihrer jingsten geldpo-
litischen Lagebeurteilung zum Ende des
dritten Quartals 2026 ein weiteres Mal
anihrer Nullzinspolitik festgehalten. Da-
bei verweist sie auf ihre weiterhin mo-
deraten Inflationserwartungen. Zwar
wurden diese fir die kommenden Jahre
leicht nach oben revidiert.

Restriktiv unterwegs
Mit einer langfristigen Inflationserwar-
tung von unter 1 Porzent zum Ende des
Prognosehorizontes Mitte 2029 bei un-
veranderter Geldpolitik ist auch fir die
Zukunft nicht mit einer baldigen Zinser-
hohung seitens der SNB zu rechnen. Im
internationalen Vergleich und angesichts
der aktuellen Wirtschaftsprognosen der
SNB lasst dies den Umkehrschluss zu,
dass die SNB in der Vergangenheit re-
lativ zum konjunkturellen Rahmen wohl
eher restriktiv unterwegs war.

Seitens der Geldpolitik sind die in-
ternationalen Finanzmarkte fiir die kom-
menden Monate wohl eingespurt. Grosse

Keine Impulse
sind nicht zwin-
gend negativ fiir

die Markte.

Uberraschungen oder Impulse sind von
dieser Seite flr die Zukunft nicht zu er-
warten. Sollte es aber zu einer negati-
ven konjunkturellen Uberraschung kom-
men, haben diese durchaus Spielraum,
mit einer expansiveren Geldpolitik zu re-
agieren. Dies unterscheidet sich grund-
satzlich von der jingsten
Vergangenheit.

Noch vor nicht allzu
langer Zeit mussten die
Zentralbanken zu krea-
tiven Ldsungen greifen,
um die Wirtschaft mit
zuséatzlicher Liquiditat zu versorgen. Es
sind also andere Ecken, aus denen wir
neue Impulse flr die Finanzmarkte er-
warten. Zuoberst auf unserer Agenda
stehen dabei die Midterm-Wahlen in den
USA.

Die Ausgangslage ist klar: Zum ge-
genwartigen Zeitpunkt kdnnen Prasident
Trump und die republikanische Partei
bei der Umsetzung ihrer Politik auf eine
Mehrheit im Senat und im Reprdsentan-
tenhaus zahlen. Auch wenn Prasident
Trump offensichtlich lieber (iber Dekrete
regiert und auch wenn diese Mehrheit
zuweilen knapp sein kann, ist sie mit Si-
cherheit ein wesentlicher Faktor flr die
Umsetzung seiner Politik.

Bei den anstehenden Midterm-Wah-
len laufen Prasident Trump und die re-
publikanische Partei Gefahr, die Mehr-
heit zu verlieren. Dies dirfte zweifellos
auch die Handlungsfahigkeit der Regie-
rung Trump einschréanken. Fiir Anleger
besonders relevantist die Frage, ob und
in welchem Ausmass eine politische Un- »



sicherheit in den USA einen Effekt auf
die Finanzmarkte hat. Dabei deutet vie-
les darauf hin, dass dieser Effekt eher
moderat ausfallen diirfte. Zum einen sei
noch einmal auf Trumps Vorliebe fiir pra-
sidentielle Dekrete hingewiesen. Daran
diirfte sich wenig andern. Vor allem aber
ist auch bei einem Sieg der Demokraten
bei den Midterm-Wahlen eher mit einer

Blockade als mit einem politischen Rich-
tungswechsel in den USA zu rechnen.
Keine oder weniger politische Impulse
aus den USA missen aber nicht zwin-
gend negativ flr die Finanzmarkte sein.
Im Gegenteil: In der Vergangenheit ha-
ben sich die Finanzmarkte in vergleich-
baren Phasen in der Regel positiv ent-
wickelt. m

Hohere Zinsen entsprechen
den Markterwartungen

Mehr im Video:

Das Finanzmarkt-Update finden

Sie auf YouTube.

Jetzt reinschauen!
www.youtube.com/@hypilenzburg

Die Zentralbanken setzen ihre geldpolitische Straffung fort, doch die Konjunktur bleibt ro-
bust. Wir halten daher an unserem leichten Ubergewicht in Aktien fest.

Ganz im Sinne der Markterwartungen
haben die wichtigsten Zentralbanken der
Welt - die Bank von Japan (BoJ), die Eu-
ropaische Zentralbank (EZB) und die US
Federal Reserve Bank [Fed) - die Zins-
schraube weiter angezogen. Wéahrend
BoJ und EZB schon langer eine restrikti-
vere Geldpolitik mit Zinserhéhungen be-
treiben, ist ein solcher Schritt fir die US-
Fed neu.

Nach zuletzt besser als erwarteten
Konjunkturindikatoren und angesichts
Uberaus solider Unternehmensnachrich-
ten konnte ein solcher Schritt trotz hef-
tigem politischem Sperrfeuer in den USA
nur wenig Uberraschen. An dieser Stelle
ist festzuhalten, dass die Finanzméarkte
mit weiteren Zinssatzerhéhungen rech-
nen. Angesichts der bereits erhdhten
Zinsniveaus in vielen entwickelten Volks-
wirtschaften dirften diese allerdings in
verhaltnismassig moderatem Ausmass
ausfallen.

Potenzial bei Small- und Mid-Caps
In diesem Umfeld halten wir an unserem
leichten Ubergewicht in Aktienanlagen
fest. Dabei weisen wir vermehrt auf die
hohe Korrelation zwischen Konjunktur-
verlauf und der Kursentwicklung breit ge-
facherter Aktienindizes hin. Gerade in der
Schweiz sehen wir dabei bei klein- und
mittelkapitalisierten Unternehmen ein
Aufholpotential gegeniiber den grossen
Unternehmen des SMI.

Im Zuge der jingsten Zinserhdhungen
haben die Wahrungen derjenigen Volks-
wirtschaften mit tiefen Leitzinsen, z. B.
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der CHF, gegenlber den héherverzinsli-
chen Wahrungen im Rahmen von Finan-
zierungsgeschaften an Wert verloren. Ge-
nau zu diesem Zeitpunkt verweisen wir

Obligationen Schwellenlander

Obligationen Grossbritannien
Obligationen Europa Euro

auf das Prinzip der Zinsparitat, wonach
uber kurz oder lang Wahrungen mit tie-
feren Zinsen eine Aufwertung erfahren
werden.

Quelle: HBL Asset Management

Quelle: HBL Asset Management



Stell dir vor, die Wirtschaft
wachst und niemand freut

sich daruber

Die Schweizer Wirtschaft wachst so stark wie seit Jahren nicht
mehr, doch die Konsumentenstimmung bleibt negativ. Dabei sprechen
viele fundamentale Faktoren fiir mehr Zuversicht.

Die jungst veroffentlichten Zahlen zum Wirt-
schaftswachstum der Schweiz sind durchwegs er-
freulich ausgefallen. Mit einem Wachstum von plus
1,5 Prozent (bereinigt durch Sportevents] ist das
BIP-Wachstum allein im 2. Quartal starker ausge-
fallen als das prognostizierte Potenzialwachstum
der Schweiz flr ein ganzes Jahr. In Kombination mit
den bereits positiv ausgefallenen Wachstumsraten
der Vorquartale ist dies insbesondere fir die Situ-
ation auf dem Arbeitsmarkt eine gute Nachricht.
Selbstverstandlich ist das Wirtschaftswachstum
der Schweiz im zweiten Quartal stark positiv beein-
flusst durch den Wachstumsbeitrag der Pharma-
Exporte aus der Schweiz in die USA. Es sind aber
eben auch andere Akteure, insbesondere aus dem
Finanzsektor, die positiv zum Wirtschaftswachs-
tum der Schweiz beitragen. Kommt hinzu, dass
die BIP-Zahlen fir das Gesamtjahr neulich eine
Revision nach oben erfahren haben. Unterstitzt
werden diese Wachstumszahlen durch eine posi-
tive Entwicklung der Einkaufsmanagerindizes aus
der Schweiz und solide Unternehmensergebnisse.
Demgegeniber steht eine alles andere als euphori-
sche Konsumentenstimmung in der Schweiz. Zwar
hat das Stimmungsbarometer tber die Sommermo-
nate leicht bessere Werte erreicht als zum Ende
des ersten Quartals 2026. Die Stimmung ist aber
weiterhin deutlich negativ. Auch die BIP-Kompo-
nente zum privaten Konsum vermag zwar posi-
tive Werte zu erzielen. Die Wachstumsraten blei-
ben aber moderat. Was sind die Griinde dafiir? Ein
Grund sind die zuletzt gestiegenen Preise fir fos-
sile Brennstoffe. Sie belasten das Portemonnaie
von Herrn und Frau Schweizer Gber Geblhr und
lasten damit auf der Stimmung. Auch wenn Benzin,

Diesel und Gas in der Tat zuletzt
neue historische Hochststande er-
reicht haben, Iasst sich festhalten,
dass sich die Realldhne in der Schweiz in den
letzten Monaten flr die Konsumenten besser ent-
wickeln als Uber weite Teile der letzten Monate. So
brachte beispielsweise das Jahr den ersten deut-
lichen Anstieg der Realléhne in mehreren Jahren.
Es sind also auch andere Griinde, die fur die un-
terschiedliche Entwicklung zwischen Konsumen-
ten- und Unternehmensstimmung verantwortlich
sind. Dabei Iasst sich darauf hinweisen, dass sich
in der Schweiz der unmittelbare Bezug zwischen
privat gefiihrten Unternehmen und den Konsumen-
ten graduell abschwacht. Dies aufgrund der Tat-
sache, dass sich der Anteil der Arbeitnehmenden
in privat gefihrten Unternehmen relativ zur Ge-
samtzahl Arbeitnehmender bestandig reduziert.
Es scheint aber auch bis zu einem gewissen Grad
ein gesellschaftspolitisches Phdnomen zu sein,
dass viele Konsumenten ihre Situation als unsi-
cherer und damit weniger positiv beurteilen. Dies
nota bene zu einem Zeitpunkt, zu dem das BIP pro
Kopf weiter auf historischen Hochststanden ver-
harrt. In Kombination mit anhaltend tiefen Arbeits-
losenzahlen wirde dies eigentlich fur zukinftig
hohere Konsumausgaben und damit einen gros-
seren Wachstumsbeitrag durch den privaten Kon-
sum sprechen. Mehr denn je gilt: «Der Aufschwung
beginnt im Kopf!»

A% «Retonomics» von Reto Huenerwadel.
W% www.hbl.ch/retonomics-der-wirtschaftsblog
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Zinsprognose Schweiz: Begrenztes Potenzial
fur ausgepragte Zinserhohungen

In den vergangenen Wochen machten Zinserh6hungsfantasien die Runde und wurden von der restrik-
tiveren Tonalitat der Zentralbanken zusétzlich befeuert. Die SNB ldsst sich davon nicht beeindrucken.

ie Schweizerische Natio- |

nalbank (SNB) belasst ihren l.‘

Leitzins im September 2026 t

unverandert bei 0 Prozent. ' l
Aufgrund der leicht hoheren Inflations- ;
prognose passen wir unsere Zinsprog-
nose leicht an und rechnen neu mit zwei
Zinsschritten von jeweils 25 Basispunk-
tenim Jahr 2027.

Seit dem Treffen der internationalen
Zentralbanker in Jackson Hole hat sich
die geldpolitische Grosswetterlage spir-
bar verandert. Hohere Energiepreise ha-
ben die Inflation international wieder an-
gefacht und sowohl die US-Notenbank als
auch die europaische Zentralbank haben
ihre Leitzinsen zuletzt erhoht.

Auch in der Schweiz hat dies Spuren
an der Zinskurve hinterlassen. Die SNB
selbst bleibt dagegen bemerkenswert ge-
lassen. Zwar ist die Inflation von 0,6 Pro-
zent im Mai auf 0,8 Prozent im August
gestiegen und auch die bedingte Infla-
tionsprognose wurde leicht nach oben
angepasst. Gleichzeitig bezeichnet die
Nationalbank ihre aktuelle Geldpolitik
weiterhin als angemessen und sieht le-
diglich einen leicht héheren mittelfristi-
gen Inflationsdruck. Dasist eine wichtige 7 0 Prozent Leitzins bestatigt: Sitz der Schweizerischen Nationalbank in Ziirich.
Botschaft.

Bild: ZVG

Geldmarktzinsen deutlich gestiegen

. . Die Interbanken-Zinssatze (SARON] fiir drei, fiinf und zehn Jahre sind zuletzt deutlich angestie-

Die Ursache des jiingsten Inflationsan- oo, \ahrend die SNB den Leitzins im September 2026 bei 0 Prozent belsst.
stiegs ist schnell gefunden. Hauptverant-

wortlich waren erneut die hoheren Preise

fir Erddlprodukte. Im vierten Quartal .- B SARON Swap 10 J. m SARON Swap b J. = SARON Swap 3 J. ® Leitzins Schweiz 25

Energiepreise befeuern Inflation

in Prozent

dirfte die Inflation geméass SNB deshalb
nochmals etwas zulegen und voriiberge-
hend rund 1,2 Prozent erreichen. Danach
erwartet die Nationalbank bereits im Ver-
lauf von 2027 wieder einen Preisriickgang
unter der Voraussetzung, dass der Effekt
der hoheren Energiepreise nachlasst.

Im Jahresdurchschnitt prognostiziert
die SNB eine Inflation von 0,7 Prozent fir
2026 sowie jeweils 0,8 Prozent fiir 2027
und 2028. Damit wurde der Inflationspfad 2019 Oktober 2026
gegenlber Juni zwar leicht angehoben,
bleibt aber (iber den gesamten Prognose-  auelle: Bloomberg/Grafik: HBL Asset Management Daten per 28.09.2026




Mehr Informationen
zu den Zinsen

Die Schatzungen der Zinsraten fir die
kommenden zwdlf Monate finden Sie
im Internet. QR-Code
scannen oder Tele-
fon 062 88515 15
(weitere Telefonnum-
mern Seite 15).

zeitraum komfortabel innerhalb des Be-
reichs der Preisstabilitat.

Besonders relevant fiir unsere Ein-
schatzungist dabei ein Detail: Diese Pro-
gnose basiert auf der Annahme, dass der
SNB-Leitzins Gber den gesamten Progno-
sezeitraum bei 0 Prozent bleibt. Mit an-

ANLAGEZERTIFIKAT

deren Worten: Selbst ohne eine einzige
Zinserhéhung erwartet die SNB bis 2029
nur einen geringen Anstieg der Inflation,
die sich nur sehrlangsam der Obergrenze
ihres Zielbandes von 2 Prozent annéhert.

Mehr Wachstum - aber kein Boom
Auch die Schweizer Konjunktur hat sich
besser entwickelt als nochim Juni erwar-
tet. Das Bruttoinlandprodukt wuchs im
zweiten Quartal ausserordentlich stark
und die SNB erhohte ihre Wachstums-
prognose fiir 2026 von zuvor rund 1 Pro-
zent auf neu 1,5 bis 2 Prozent.

Allerdings relativiert ein genauerer
Blick die Wachstumsaussichten der SNB.
Die Entwicklung wurde wesentlich durch
ein aussergewdhnlich starkes Quartal der
chemisch-pharmazeutischen Industrie ge-
pragt. Zwar war das Wachstum auch ohne
diesen Effekt solide und breiter abgestitzt
als in der jingsten Vergangenheit, gleich-
zeitig bleibt aber die Kapazitatsauslas-
tung insbesondere in der Industrie unter-
durchschnittlich und die Arbeitslosigkeit
ist nochmals leicht angestiegen. Fiir 2027
erwartet die SNB weiterhin ein Wachstum
von rund 1,5 Prozent.

Markt ist SNB einen Schritt voraus
Die Schweizer Wirtschaft prasentiert
sich damit robuster als noch vor eini-
gen Monaten erwartet. Von einer Uber-
hitzung, die geldpolitisch gebremst wer-
den misste, kann jedoch keine Rede sein.
Wahrend die SNB weiterhin keinen
unmittelbaren Handlungsbedarf signali-
siert, haben die Zinsmarkte bereits deut-
lich reagiert. Der dreijahrige SARON-Swap
liegt mittlerweile bei rund 0,63 Prozent,
der flinfjahrige bei 0,72 Prozent und der
zehnjahrige bei 0,84 Prozent. Bei einem
aktuellen SARON-Fixing von -0,04 Pro-
zent weist die Schweizer Zinskurve damit
wieder eine ausgepragte Steilheit auf.

Grenzen iiberschreiten:

Der Markt nimmt damit bereits einen
guten Teil einer zukinftigen Normalisie-
rung der Geldpolitik vorweg. Genau hier
sind wir zuriickhaltender. Die robustere
Konjunktur, der schwachere Franken
und die etwas hohere Inflation rechtfer-
tigen durchaus hohere langfristige Zin-
sen als noch vor einigen Monaten. Aller-
dings gehen wir weiter davon aus, dass
die Summe der Zinserhéhungen der SNB
geringer ausfallen wird als beispielsweise
der vergleichbare Wert der EZB. Fiir ent-
sprechende Leitzinserhohungen liefert
die aktuelle Inflationsprognose der SNB
aus unserer Sicht wenig Argumente.

Nach dem vorlibergehenden Anstieg
der Inflation bis Anfang 2027 erwartet
die SNB bereits wieder einen Riickgang
und anschliessend Teuerungsraten von
weniger als 1 Prozent. Und dies unter der
ausdriicklichen Annahme eines unver-
anderten Leitzinses von 0 Prozent. Soll-
ten die vom Markt erwarteten Zinserho-
hungen ausbleiben, ware deshalb ein Teil
desjlngsten Anstiegs der SARON-Swap-
Séatze wieder korrekturanfallig.

Fazit

Viel eingepreist - wenig Handlungs-
druck: Neu gehen wir davon aus, dass
die Nullzinsen der SNB bis Ende 2026
Bestand haben werden. Fiir das erste
und das zweite Halbjahr 2027 rech-
nen wir mit je einer Zinserh6hung von
25 Basispunkten. Die Wahrscheinlich-
keit einer Zinserhohung ist gegeniber
unserer letzten Prognose also weiter

gestiegen. Mit ersten Zinserhéhungen

im Jahr 2027 ist zu rechnen.

Small- und Mid-Caps aus Europa

iy Jetzt online kaufen

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




Schwacherer Franken schafft
Spielraum fir die Geldpolitik

Der reale effektive Wechselkurs des Frankens ist zuletzt gesunken. Eine moderate Abschwa-
chung kdnnte der Schweizer Wirtschaft zugutekommen und den Weg fiir héhere Zinsen ebnen.

Der reale effektive CHF-Wechselkurs ist
zuletzt wieder gesunken (siehe Grafik].
Dieser Index misst die Wettbewerbsfa-
higkeit des Schweizer Frankens gegen-
Giber den Wahrungen der wichtigsten
Handelspartner und bericksichtigt ne-
ben den Wechselkursen auch die unter-
schiedlichen Preisentwicklungen. Das ist
fuir die Schweizer Wirtschaft relevant,
denn ein sehr starker Franken belastet
insbesondere exportorientierte Unter-
nehmen und wirkt zudem dampfend auf
die Konjunktur.

Zinsunterschied ausgeweitet

Ein wesentlicher Treiber der jlngsten
Entwicklung sind die veranderten Zins-
erwartungen. Wahrend die Européische
Zentralbank und die US-Notenbank ihre
Leitzinsen zuletzt angehoben haben, halt
die Schweizerische Nationalbank (SNB)
weiterhin an ihrem Leitzins von 0 Prozent
fest. Damit hat sich der Zinsunterschied
zur Eurozone und zu den USA nochmals
ausgeweitet und der Franken bleibt aus
Zinssicht vergleichsweise wenig attraktiv.

Realer Frankenwechselkurs im Seitwéartsbhand

Fir die SNB konnte ein etwas schwéche-
rer Franken allerdings auch zusatzlichen
geldpolitischen Spielraum schaffen. Denn
sollte sich die Schweizer Wirtschaft wei-
ter verbessern und der Inflationsdruck
zunehmen, ware eine spéatere Abkehr
von der Nullzinspolitik leichter verkraft-
bar, wenn gleichzeitig der Aufwertungs-
druck auf den Franken begrenzt bleibt.
Gleichzeitig hat sich die wirtschaftliche
Ausgangslage in der Schweiz zuletzt ver-

tiefen Leitzinsen in der Schweiz zuletzt auf hohem Niveau abgeschwaécht.

Wertentwicklung CHF - indexiert

| Realer Effektiver CHF Wechselkursindex
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bessert: Im zweiten Quartal 2026 wuchs
die Wirtschaftsleistung um 1,5 Prozent
gegeniiber dem Vorquartal - so stark wie
seit dem dritten Quartal 2021 nicht mehr.
Auch die Binnennachfrage zog wieder an.

Konstruktives Umfeld fiir Aktien

Wir rechnen deshalb zunachst weiter-
hin mit stabilen Leitzinsen, erwarten im
Verlauf von 2027 jedoch héhere Zinsen
(siehe Artikel Zinsprognose). Fir die Fi-
nanzmarkte ware dies nicht zwangslau-
fig eine schlechte Nachricht. Ein modera-
ter Zinsanstieg ware vielmehr Ausdruck
einer sich normalisierenden Konjunktur.
Davon konnten insbesondere Finanztitel
profitieren. Obligationenanlagen diirften
bei steigenden Renditen zunachst unter
Druck geraten, langfristig wirde ein ho-
heres Zinsniveau jedoch auch ihre Er-
tragsperspektiven verbessern. Insge-
samt spricht aus unserer Sicht daher
vieles flir ein weiterhin konstruktives
Umfeld fir Aktienanlagen.



Markt-Spotlights

Gewinnmargen der Unternehmen
trotzen geopolitischen Handelskonflikten

Die Gewinnmargen bleiben trotz zahlreicher Belastungsfaktoren auf hohem Niveau. Besonders Schweizer
Unternehmen zeigen eine bemerkenswerte operative Robustheit.

Bild: Adobe Stock

Die Profitmargen der Unternehmen liegen
aktuell auf einem bemerkenswert hohen
Niveau - trotz Handelskonflikten, volati-
ler Olpreise und wiederholter Stdrungen
wichtiger Handelsrouten. Der Gegenwind
ist erheblich, doch die Unternehmen zei-
gen sich bislang erstaunlich widerstands-
fahig.

12 Prozent im Schnitt
Ein Blick auf die grossen Aktienindizes
bestatigt dieses Bild. Die Margen der
Unternehmen im Swiss Performance In-
dex (SPI) liegen aktuell bei rund 12 Pro-
zent und damit in einer dhnlichen Gros-
senordnung wie jene des US-Aktienindex
S&P 500. Auch der européische Borsenin-
des Stoxx 600 sowie der japanische Nik-
kei 225 und der britische FTSE 100 weisen
weiterhin solide Margenniveaus auf. Von
einem flachendeckenden Margendruck
kann damit derzeit keine Rede sein.
Besonders interessant ist die Ent-
wicklung in der Schweiz. Uber die ver-

gangenen Jahre konnten die Unterneh-
men ihre Margen nicht nur behaupten,
sondern teilweise sogar steigern. Das
ist angesichts des anspruchsvollen Um-
felds bemerkenswert. Kostensteigerun-
gen, geopolitische Unsicherheiten und
die starke Schweizer Wahrung haben die
Rahmenbedingungen erschwert. Dennoch
gelingt es vielen Unternehmen, ihre Profi-
tabilitat auf hohem Niveau zu halten.

Noch spannender ist der Blick auf
die Borse: Trotz ahnlich hoher Margen
hat sich der SPI deutlich schwacher ent-
wickelt als der S&P 500. Die operative
Starke der Schweizer Unternehmen spie-
gelt sich damit bislang nur teilweise in den
Kursen wider.

Bleiben die Margen stabil oder stei-
gen weiter, konnte daraus zusatzliches
Gewinnwachstum entstehen. Fir den
SPI stellt sich damit vor allem eine Frage:
Wann schlagt sich die hohe Profitabilitat
auch starker in den Aktienkursen nieder?

Schweizer Small- und
Mid-Caps

Wachstumspotenzial fiir das Wert-
schriftenportfolio. Mehr Infos im In-
ternet. QR-Code
scannen oder Tele-
fon 062 8851515
(weitere Telefonnum-
mern Seite 15).

Profitmargen im internationalen Vergleich

Mit einem Wert von mehr als 12 Prozent liegen die Gewinnmargen von Schweizer Unternehmen
auf gleichem Niveau wie diejenigen von US-Unternehmen.

in USD - indexiert

mS&P 500 mSP

= Nikkei 225 = FTSE 100

Stoxx 600

2001

Quelle: Bloomberg/Grafik: HBL Asset Management
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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

HMulti 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 28.09.2026

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

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

Schweiz
USA
Australien
Deutschland
Frankreich

England

GGold in CHF
Silber in CHF
Platin in CHF

QOel Brent in USD

Alle Daten per 28.09.2026

13'945.71 14'669.51 11'958.35

6'302.82 6'56717.20 5'376.81

10'695.25 10'989.45 9'266.29

51'828.62 54'744.33 45'057.28

7'743.41 7'816.70 6'316.91

65'877.62 72'831.73 44'357.65

3'463.86
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5
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'001.39

36.19
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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 Unternehmerkunden 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
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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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