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Der Motor und die Rechnung

Ein Quartal, zwei Lesarten

Das dritte Quartal 2026 brachte weder eine Lésung noch eine neue Eskalation.
Geopolitisch bleibt die Lage im Fluss: keine dauerhafte Lésung, aber auch keine neue
Front. Der politische Kalender fUllt sich hingegen bereits mit den Zwischenwahlen in
den USA Anfang November und anschliessend der franzdsischen Présidentschaftswanhl
im FrOhjahr 2027. In diesem unsicheren Umfeld haben die Mdarkte ein und dieselbe
Realitat sehr unterschiedlich gelesen: Die Aktien richteten den Blick vor allem auf den
Wachstumsmotor, die Anleihen in erster Linie auf die Rechnung.

Der Motor: die Investitionen

Die positive Uberraschung des Sommers kommt aus der Realwirtschaft. Das Wachstum
wird derzeit von den Investitionen getragen, also von den Ausgaben der Unternehmen
und Staaten fOr AusrUstungen: Infrastruktur fOr kUnstliche Intelligenz, Neuorganisation
der Lieferketten, Energieunabhdngigkeit und Verteidigung. Dieser Zyklus Uberrascht in
allen grossen Regionen der Welt positiv, auch in der Schweiz, wo die SNB fUr dieses
Jahr nun mit einem Wachstum von 1.5 bis 2% rechnet.

Die Rechnung: entschlossenere Zentralbanken und steigende Zinsen

Entwicklung der wichtigsten Aktienindizes - 3. Quartal 2026 Die Kehrseite der Medaille: Eine solide
rockt die Aussicht auf
biliges Geld in die Ferne. Die
Lentralbanken haben  aufgehort
* abzuwarten. Die EZB hat ihren
'+ Einlagensatz am 10. September auf
o 2.50% angehoben. Die us-
. Notenbank folgte am 16. September
mit ihrer ersten Zinserhbhung seit
2023, die ihren Leitzins auf 3.75-4.00%
anhebt, und schliesst weitere Schritte
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Die Inflation zieht auf Uber 3% an und liegt damit deutlich Uber den Zielen der
Zentralbanken (2%) — allerdings fast ausschliesslich wegen des gestiegenen Olpreises.
Deshalb bleibt die fur die ndchsten zwdlf Monate erwartete Inflation vergleichsweise
tief und liegt bei rund 2.3%, deutlich unter dem Niveau vom Frohjahr (siehe Grafik



oben). Der Anstieg der Energiepreise hat sich n@mlich weder in hdheren Lohnen
niedergeschlagen noch auf die Ubrige Wirtschaft ausgeweitet. Dennoch ist die
Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen innert drei Monaten von rund 4.5% auf fast 5.3%
gestiegen. DafUr gibt es zwei Hauptgrinde: Leitzinsen, die I&dnger hoch bleiben
kdnnten, und die massive Verschuldung der Staaten. Der Anleihenmarkt, von Natur
aus der vorsichtigste von allen, spiegelt damit die aktuellen Sorgen am starksten wider.
Seine Volatilitdt ist inzwischen deutlich héher als jene der Aktien, die erstaunlich ruhig
und tief bleibft.

Aktien: Die Gewinne machen den Unterschied

USA - Inflationserwartungen und Anleiherenditen Weshalb bleiben die Aktienindizes
7 infctonserueriungen (1 i) — US feferenindex i Arisherenlien (10 atve) & 3:4 dann in der NGhe ihrer Hochststnde?2
Weil die durch die Investitionen
erzielten wirtschaftichen Gewinne
(Ertrdge entlang der gesamten
Wertschopfungsketten in
Technologie, Infrastruktur und
Sicherheit) die gestiegenen Kosten
(teurere Energie und Rohstoffe,
hdhere Zinslast) vorerst Ubertreffen.
Kurz gesagt: Die
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weiter. Im Quartal legte der amerikanische S&P 500 rund 2.0% und der Index «Aktien
Welty 1.6% zu, getragen von Technologie und Industrie. Der europdische Markt (EURO
STOXX -1.7%) und vor allem der Schweizer Markt (SMI -2.6%) gaben hingegen nach:
Unsere grossen defensiven Titel litten Mitte September unter dem Zinsanstieg (siehe
Grafik oben).

Beruhigend ist: Da die Gewinne schneller gestiegen sind als die Kurse, sind Akfien im
Vergleich zu ihrem Durchschnitt der letzten zehn Jahre nicht mehr teuer. lhre
Bewertung ist somit fUr sich genommen kein Zeichen einer Uberhitzung mehr. Das
Augenmerk verlagert sich jedoch auf die inzwischen hohen Wachstumserwartungen
— bei der ndchsten Verodffentlichung ihrer Ergebnisse dirfen sich die Unternehmen
kaum Fehler erlauben.

Rohstoffe: Ol unter Spannung, Gold gewinnt wieder an Glanz

Mangels einer dauerhaften

Gold & Erdol (Brent) - 3 Jahre oy .. . - .
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:ZZ wieder deutlich gestiegen. Nach einem
«s0  Tiefpunkt von rund 72 Dollar im Juli
beendet Brent das Quartal bei etwa
103 Dollar, ohne seine Hochststinde
vom FrUhjahr wieder zu erreichen. Gold,
20 das zwischenzeitlich die Marke von
4'500 Dollar Uberschritten hatte, schliesst

bei rund 4'180 Dollar je Unze und damit
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Absicherung und wird nach wie vor insbesondere von den Zentralbanken akkumuliert.
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Schweizer Inmobilien: Bestandigkeit als Trumpf

Mit weiterhin sehr tiefen Schweizer Zinsen bieten Schweizer Immobilienfonds nach wie
vor, was man von innen erwartet: ein regelmassiges Einkommen und eine Entwicklung,
die wenig anfdllig for internationale Erschitterungen ist. Da die SNB ihre Zinsen
mittelfristig anheben kdnnte, bevorzugen wir qualitativ hochwertige und diversifizierte
Immobilienportfolios. Die Fundamentaldaten bleiben guUnstig: knappes Angebot,
solide Mieten, eine wachsende Schweizer Wirtschaft und relativ gut planbare Ertrége.
Dieses Segment behdlt damit in einer CHF-Allokation einen besonderen Nutzen — eher
als Quelle von Einkommen und Diversifikation denn als kurzfristiger Performancetreiber.

Unser Kurs: auf Robustheit setzen

Die Starke der Wirtschaft und der Unternehmensgewinne veranlasst uns, investiert zu
bleiben. Der kraftige Zinsanstieg, der hohe Olpreis, die geopolitischen und
haushaltspolitischen Unsicherheiten sowie die anhaltende Konzentration gewisser
Indizes bewegen uns jedoch dazu, eine moderat vorsichtige Positionierung
beizubehalten.

Unsere Prioritat ist es daher weder, uns aus den Mdarkten zurUckzuziehen, noch jeder
Aufwartsbewegung nachzujagen. Vielmehr geht es darum, Portfolios aufzubauen, die
sich in mehreren Szenarien gut behaupten kdbnnen — mit Qualitétsaktien, Anleihen, die
wieder afttraktivere Renditen bieten, einem diversifizierten Engagement in
Schwellenl@dndern, Anlagen in Schweizer Immobilien sowie in Gold. In einem Umfeld,
in dem mehrere Krafte gleichzeitig in entgegengesetzie Richtungen ziehen, bleibt die
Robustheit des Porifolios unser Kompass - nicht die Jagd nach dem letzten
Performancepunkt.
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