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Marktkommentar

Die internationalen Aktienmdrkte notie-
ren in Lokalwdhrung gegen Ende des
dritten Quartals auf historischen Héchst-
stnden. Getrieben wird die Hausse
durch fallende Leitzinsen auf beiden Sei-
ten des Atlantiks, die Euphorie um Kunst-
liche Intelligenz, solide Unternehmens-
gewinne sowie — besonders im Falle der
Eurozone — durch fiskalische Expansion
und teilweise Reduktion von Handelsun-
sicherheiten.

Die Schweiz kann bislang nicht von der-
selben Ausgangslage profitieren. Bis zu
einem neuen Allzeithoch musste der SMI
um 9% zulegen. Ein 39%-Zolltarif far US-
Importe aus der Schweiz und die zwar
angedrohte, vorerst jedoch nicht einge-
fahrte 100%-Einfuhrabgabe auf Pharma-
produkte belasten die Exportperspekti-
ven der Schweiz Uberproportional ge-
genuber anderen Nationen.

FUr Schweizer Investoren zahlt sich in die-
sem Umfeld die breite Diversifikation aus:
Sachwerte wie Gold und Immobilien er-
weisen sich als stabilisierender Anker. Die
Attraktivitt von Realwerten durfte ab-
sehbar erhalten bleiben, zusdatzlich ge-
stutzt durch die Erwartung, dass die

Nullzinsphase in der Schweiz noch meh-
rere Monate andauern kénnte. Gerade
bei Schweizer Wohnimmobilien spricht
die strukturelle Nachfrage mittelfristig far
leichte Preissteigerungen.

Wir sehen derzeit gute Grinde, weshalb
sich der Bullenmarkt auch bei Aktien fort-
setzen kénnte. Bis zu den US-Zwischen-
wahlen im Herbst 2026 wird Trump
seinen politischen Einfluss splren lassen
und far ein konstruktives Wirtschaftsum-
feld sorgen. Das wird so lange gut gehen,
bis die Konjunktur signifikant nachldsst,
Renditen sprunghaft ansteigen (Inflation,
Staatsschulden usw.) oder sich die Ge-
winnerwartungen von zahlreichen Unter-
nehmen als unrealistisch herausstellen
(Blasenbildung).
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Makrodkonomisches Umfeld

Die US-Wirtschaft steht im Herbst an ei-
nem Wendepunkt. Einerseits kahlt sich
der Arbeitsmarkt ab, andererseits schla-
gen die hdheren Zdlle zunehmend auf
die Preise durch. Die Kerninflation liegtim
August bei 3.1%, wéhrend die US-Wachs-
tumsprognosen flr 2025 auf 1.4% gesenkt
werden. Nach der Leitzinssenkung im
September von 0.25% auf 4.00-4.25%
kénnte die Fed Ende Oktober nochmals
nachlegen. Der durchschnittliche US-
Zollsatz liegt Ende August bei etwas Uber
11% und durfte bis zum Jahresende 17-19%
erreichen — rund siebenmal so hoch wie
zu Beginn von Trumps zweiter Amtszeit.
Dies belastet Investitionen und zuneh-
mend auch den Konsum. Fur das vierte
Quartal wird daher mit einer Verlangsa-
mung der Konjunktur gerechnet. Die Her-
ausforderung fur die Fed bileibt, die

Konjunktur zu stUtzen, ohne ihre Glaub-
wardigkeit im Inflationskampf zu geféhr-
den - ein Balanceakt, der die Mdarkte auch
im néchsten Quartal préigen durfte.

Seit dem Zollabkommen Ende Juli (in Kraft
seit dem 7. August) hat sich die Stimmung
in Europa leicht aufgehellt. Die Inflation
legt im August nur leicht von 2.0% auf 2.1%
zu, weshalb die EZB ihr Ziel als erreicht sieht
und den Einlagenzins im September bei
2.0% belé@sst. Gunstige Finanzierung, fiska-
lische Impulse aus Deutschland und bes-
sere Stimmungsindikatoren sprechen far
eine moderate Belebung der Konjunktur
bis Jahresende. Frankreich bleibt ein Unsi-
cherheitsfaktor: Politische Unruhen und
die steigende Staatsverschuldung ricken
starker in den Fokus. Das Wachstum der
Eurozone durfte 2025 laut Okonomen bei
rund 12% liegen und damit unter dem
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Aktienmdrkte seit 31.12.2024

SMI CHF 12'109.42 438%
S&P 500 USD 6'688.46  13.72%
EURO STOXX 50 EUR 552996 1295%
FTSE 100 GBP 9350.43 14.41%
MSCI Emerging 73190 27.53%
Markets USD

NIKKEI 225 JPY 44'932.63 12.63%
MSCI All Country 52737 1554 %

World Local

Obligationenmdéirkte seit 31.12.2024

Eidgenossen (10y) 0.14% -7.3Bps
US-Treasury (10y) 415% -41.9 Bps
Bund (10y) 2.71% 34.7 Bps
SBI AAA-BBB 3-5 TR 132.42 1.02%

Geldmadrkte seit 31.12.2024
CHF (SARON) -0.04% -49 Bps
USD (SOFR) 424%  -25Bps
EUR (ESTR) 1.92%  -99 Bps

Wechselkurse seit 31.12.2024

EUR/CHF 0935 -0.59%
USD/CHF 0.796 -12.23%
EUR/USD 1.173  13.33%

Alternative Anlagen seit 31.12.2024

Immobilien Schweiz 572.17 527 %
Gold (Usb/unze) 3'858.96 47.04%
US-Rohél (UsD/Barrel) 67.02 -1021%
Bitcoin (USD/XBT) 114'640.81 22.33%

Potenzial bleiben. Risikotreiber ergeben
sich aus geopolitischen Spannungen
und einer moglichen Schwdche des
globalen Handels, die die fragile Erho-
lung beeintréchtigen kénnten.

Die Schweizer Konjunktur steht zuneh-
mend unter dem Einfluss der US-Han-
delspolitik; die reziproken Zélle liegen
inzwischen bei 39%. Nach einem von
Vorzieheffekten begunstigten Jahres-
auftakt (+0.7%) hat sich das Wachstum
im zweiten Quartal auf +0.1% verlang-
samt, gebremst durch schwdchere
Pharmaexporte. Fur das Gesamtjahr
wird ein BIP-Plus von 1.3% erwartet, fur
2026 ist mit 0.9% zu rechnen. Risiken er-
geben sich aus dem starken Franken
sowie durch Belastungen in exportori-
entierten Branchen.



Traditionelle Anlagen

Wdahrungen

Der US-Dollar verharrt im dritten Quartal
in einem Seitwdrtstrend. Ausschlagge-
bend ist das Uberaus starke US-Wachs-
tum seit dem «Tag der Befreiung», +3.8%
annualisiert. Gleichzeitig wird Druck auf
den Dollar ausgeubt, weil einerseits die
Fed die Zinsen senkt und andererseits die
wachsenden Zweifel an der fiskalischen
Stabilitdt der USA zu Kapitalabflissen
fahren. Der handelsgewichtete US-Dollar
verliert seit Jahresbeginn Uber 9.8%, der
USD/CHF-Kurs notiert 12.2% tiefer. Flr das
vierte Quartal kénnte der Abwertungs-
druck bestehen bleiben, sollten sich die
Zinsdifferenzen zwischen den USA und
Europa resp. der Schweiz verringern.

Der Schweizer Franken zeigt sich trotz
Belastungen durch US-Zélle im Quar-
talsverlauf stabil und pendelt zuletzt um
0.935 EUR/CHF. Seit Jahresbeginn wertet
der Schweizer Franken gegenuber dem
Euro um 0.6% auf. Zum US-Dollar kann
der Euro zusdtzlich dank anhaltendem
Interesse der Investoren an der Eurozone
um 13.3% zulegen.

Obligationen

An den Staatsanleihemdrkten stehen
seit Sommer die Signale der Notenban-
ken im Vordergrund. Nach Anzeichen
von Schwdche im US-Arbeitsmarkt hat
die Fed im September den Leitzins um
0.25% gesenkt. Uber die letzten drei Mo-
nate fallen die Renditen entlang der ge-
samten  Renditestrukturkurve, auch
wenn die Steilheit leicht zunimmt.

Die EZB sowie die SNB lassen ihren Leit-
zins unverdndert. Damit wirken europdi-
sche und Schweizer Staatsanleihen
unattraktiv, insbesondere, weil der Spiel-
raum fUr weitere Zinssenkungen gering
ist und sich daraus kaum zusdtzliche
Kursgewinne ergeben.

Im Unternehmensanleihemarkt setzen
sich die positiven Tendenzen fort. Die
Spreads  europdischer  Investment-
Grade-Papiere verengen sich weiter und
liegen auf Niveaus wie zuletzt wdhrend
der Corona-Krise. Solide Fundamental-
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daten stutzen die Kreditqualitat, doch
das Bewertungsniveau ist ambitioniert.
Wdhrend Investment-Grade-Anleihen
von der Stabilitét profitieren, bleiben
High-Yield-Papiere anféillig fur Spread-
Ausweitungen, insbesondere in einem
Umfeld schwdcherer Konjunkturdaten.

Aktien

Die globalen Aktienmarkte entwickeln
sich im dritten Quartal erfreulich, getra-
gen von Zinssenkungserwartungen und
anhaltendem KI-Boom. Der MSCI All
Country World legt in USD rund 8.0% zu
und erreichtim September ein neues All-
zeithoch. Besonders dynamisch zeigen
sich US-Technologiewerte, die sich mit
milliardenschweren Investitionen in den
Kapazitdtsausbau Uberbieten. Wéhrend
in den USA vorwiegend Wachstumstitel
die Performance vorantreiben, sind dies
in der Eurozone eher Substanzwerte aus
den Sektoren Grundstoffe, Banken und
Industrie.

Aus Schweizer Anlegersicht kann der
heimische Markt nicht mit den grossen,
auslédndischen Aktienindizes mithalten:
Sowohl der SMI als auch der SMIM bewe-
gen sich seit Ende Juni mehr oder weni-
ger seitwarts (+1.6% resp. -11%). Bei den
grosskapitalisierten Unternehmen im
SMI Uberzeugen Logitech, ABB, die UBS
und Holcim mit zweistelligen Kursgewin-
nen, wahrend Sika, Givaudan, Alcon und
Kahne+Nagel die gréssten Verluste ver-
buchen.

Far eine Erholung des SMI sind vor allem
die drei Indexschwergewichte Nestlé,
Novartis und Roche gefordert. Unter den
Pharmawerten wdchst die Zuversicht auf
eine Lésung bei den Medikamentenprei-
sen. Als Beispiel sei hier das Unterneh-
men  Pfizer erwdhnt, das u.a.
ausgewdhlte Medikamente in den USA
um 50-85% vergunstigen wird. Im Ge-
genzug wird Pfizer von einer dreijéhrigen
Ausnahmeregelung far Pharmazdlle
profitieren. Nestlé hingegen schlagt mit
neuem CEO und neuem Verwaltungs-
ratsprdsidenten ein neues Kapitel auf.

Entdecken Sie mehr spannende Fakten in unserem Magazin.
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Alternative Anlagen

Gold bleibt dank geopolitischer Unsi-
cherheiten, noch ungelésten Handels-
konflikten und einer schwdcheren US-
Wdahrung gefragt. Starke ETF-Zuflisse
und Zentralbankkdufe stlutzen den Preis,
der im dritten Quartal erneut deutlich zu-
legt. Auch Silber verzeichnet einen signi-
fikanten Anstieg und profitiert zusétzlich
von der industriellen Nachfrage (v. a.
Photovoltaik).

Die Bewertungen Schweizer Immobilien-
fonds bleiben hoch: Das Agio liegt bei
rund 35% und damit deutlich Uber dem
historischen Durchschnitt. Angesichts
tiefer Renditen von Staatsanleihen blei-
ben Fonds zwar attraktiv, wobei gréssere
Kursavancen eher unrealistisch erschei-
nen.

Bitcoin markiert mit Gber USD 123’000 ein
Rekordhoch. Zuflisse in ETF's und ETP's,
die wachsende Unternehmensnach-
frage («Treasury Trade») und regulatori-
sche Impulse wie der US GENIUS Act
treiben die Akzeptanz voran. Bitcoin
etabliert sich zunehmend als «digitales
Gold», Wahrung und volatiler Wertspei-
cher zugleich.

Privatmarkt-Anlagen

Mit dem nach neunmonatiger Unterbre-
chung fortgesetzten Zinssenkungszyklus
der US-Notenbank sind die Erwartungen
an eine Wiederbelebung des IPO-Markts
gestiegen. Angesichts der Zunahme von
IPO’s und M&A-Transaktionen im ersten
Halbjahr bleibt die Aktivitdt auch im drit-
ten Quartal erhéht. Unter BerUcksichti-
gung der geflliten Pipeline reifer
Unternehmen in Kombination mit rick-
ldufigen Finanzierungskosten und bes-
serer Planbarkeit lassen sich Rahmen-
bedingungen erkennen, die PE-Exits be-
gunstigen kénnten — auch wenn ein Ni-
veau wie im Jahr 2021 anspruchsvoll
bleibt. US-Zélle und schwdcheres
Wachstum erhéhen die Fragilitét, Europa
rackt dank gunstigerer Bewertungen und
Finanzierung in den Fokus.
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