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Zinsangste und Nahostrisiken

Die Aktienmarkte zeigten sich im August widerstandsfa-
hig. Der US-Aktienmarkt erreichte trotz Riickschlégen
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Infrastruktur. Schwacher entwickelten sich dagegen
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Konsumtitel wie Walmart, Alibaba oder diverse Unter-

nehmen mit zuriickhaltenden Konsumentenausblicken. Monatsende einen weiterhin entschlossenen Kampf ge-

gen die Inflation signalisierte.
An den Anleihemarkten standen Inflation und Staatsver-
schuldung im Fokus. Die Rendite 10-jahriger US-Staats-
anleihen bewegte sich im Monatsverlauf zwischen rund
4.6% und 4.7%, wahrend langlaufende Anleihen zeit-
weise Mehrjahreshdchststande erreichten. Nach etwas
schwacheren Inflations- und Arbeitsmarktdaten redu-
zierten Anleger ihre Erwartungen an baldige Zinserhd-
hungen, auch wenn Fed-Chef Kevin Warsh am

Bei den Rohstoffen schwankte Ol wegen der Nahostlage
erheblich und stieg zeitweise auf 90 US-Dollar. Gold pro-
fitierte von geopolitischen Unsicherheiten und erreichte
die Mai-Hdchststande. Am Devisenmarkt blieb der US-
Dollar insgesamt stabil, wahrend der japanische Yen
trotz Interventionen und Spekulationen auf weitere Zins-
erhéhungen der Bank of Japan schwach blieb.

Mandatsrenditen Brutto

2015 2.7% 6.3% 9.9% -0.8% 0.0% 1.8% -0.3% 0.0% 1.0%

2016 2.3% 5.3% 7.1% 1.3% 3.9% 5.7% 2.8% 6.2% 7.2% 4.6% 9.5% 12.1%
2017 3.5% 7.3% 10.8% 4.3% 8.9% 15.0% 7.1% 12.7% 18.1% 4.7% 8.7% 14.2%
2018 -4.3% -2.0% -10.5% -5.6% -10.1% -12.1% -2.5% -7.9% -9.8% -3.3% -8.6% -10.4%
2019 2.2% 15.7% 21.6% 8.3% 14.8% 19.6% 11.5% 17.5% 22.0% 9.4% 15.3% 19.8%
2020 3.2% 5.3% 8.6% 2.6% 5.5% 9.0% 6.7% 9.7% 13.6% 4.6% 6.5% 10.3%
2021 5.3% 10.5% 16.5% 4.3% 8.9% 14.2% 4.2% 8.4% 13.9% 4.2% 8.7% 14.4%
2022 -9.6% -11.7% -14.7% -10.7% -13.2% -16.4% -8.8% -10.8% -13.6% -8.3% -9.5% -12.2%
2023 9.1% 10.7% 12.3% 6.1% 7.5% 8.6% 11.2% 13.4% 15.1% 10.1% 12.7% 12.8%
2024 7.8% 9.7% 11.9% 6.1% 7.1% 9.2% 8.7% 9.6% 11.4% 8.9% 9.6% 11.6%
2025 7.8% 9.5% 11.9% 6.0% 10.1% 13.7% 12.2% 15.0% 18.6% 11.0% 13.2% 15.4%
Jan 26 1.5% 2.6% 3.4% 11% 1.5% 1.7% 2.0% 3.0% 3.9% 1.5% 2.8% 3.8%
Feb 26 1.1% 1.1% 1.3% 0.9% 1.3% 1.6% 1.1% 1.1% 1.2% 1.6% 1.6% 1.9%
Mrz 26 -3.4% -4.5% -5.6% -3.4% -4.6% -5.7% -3.6% -4.8% -6.0% -3.2% -4.7% -5.8%
Apr 26 3.4% 61% 8.0% 3.1% 4.5% 6.6% 3.7% 6.4% 8.9% 2.9% 5.8% 7.8%
Mai 26 2.0% 3.1% 3.9% 2.0% 2.7% 3.8% 2.1% 3.0% 3.8% 1.9% 3.0% 3.6%
Jun 26 0.1% 0.6% 1.0% 0.5% 1.0% 1.2% -0.2% 0.3% 0.5% 0.1% 0.8% 1.0%
Jul 26 -0.7% -1.2% -1.4% -0.6% -1.1% -1.5% -0.6% -0.9% -1.0% -0.4% -1.0% -1.1%
Aug 26 1.1% 1.7% 2.2% 1.0% 0.9% 1.2% 1.6% 21% 2.8% 1.2% 1.8% 2.4%
2026 5.0% 9.5% 13.0% 4.5% 6.0% 8.7% 6.0% 10.4% 13.9% 5.8% 10.2% 13.6%

Effektive Portfoliorenditen kinnen von obigen Werten aufgrund Implementierungsstand, Kosten & Einschrénkungen in der Umsetzung abweichen.
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Transaktionen im August

Fir eine detaillierte Ubersicht der Transaktionen fiir die einzelnen Strategien nehmen Sie bitte mit uns Kontakt auf.

Positionierung

Liquiditat (untergewichtet)

Traditionell

Ausgewogen 3.0%
Dynamisch 1.5%
Fondsstrategien
Konservativ 5.0%
Ausgewogen 2.0%
Dynamisch 1.0%
Anleihen [neutral)
Traditionell
Ausgewogen 38.0%
Dynamisch 22.0%
Fondsstrategien
Konservativ 54.0%
Ausgewogen 38.0%
Dynamisch 20.0%
Aktien (neutral)
Traditionell
Ausgewogen 49.0%
Dynamisch 69.5%
Fondsstrategien
Konservativ 30.0%
Ausgewogen 50.0%
Dynamisch 70.0%

Alternative Anlagen
[tibergewichtet)
Traditionell
Ausgewogen
Dynamisch

10.0%
7.0%

Fondsstrategien

Konservativ 11.0%
Ausgewogen 10.0%
Dynamisch 7.0%

swisspartners AG

Uberschiissige Liquiditat wird nach Maglichkeit in Geldmarktfonds oder Treuhandanlagen investiert.

In einem herausfordernden Marktumfeld bietet eine erhohte Cash-Allokation die Mdglichkeit, tiberschiissige
Liquiditat zwischenzuparken, um zu einem spéteren Zeitpunkt an Anlagechancen zu partizipieren.

In niedrigeren Ratings wird auf breit diversifizierte Investments gesetzt, um vorsichtig zu agieren. Hier kénnen
sorgfaltig ausgewahlte aktive Manager einen Mehrwert generieren.

Das Zinsniveau ist durch die Massnahmen der Notenbanken attraktiv geworden, wobei eine stetige Lockerung
der Zinspolitik derzeit zwar weniger stark, aber dennoch in den Erwartungen eingepreist ist. Das attraktive
absolute Zinsniveau (in USD) eréffnet die Moglichkeit, mittels moderater Duration im Falle einer Lockerung
aufgrund einer Konjunkturabschwéchung zu profitieren.

Innerhalb der Aktienallokation werden Anlagen in den USA resp. Global gegeniiber Europa bevorzugt. Der
Schweizer Aktienmarkt bleibt aufgrund seiner defensiven Ausrichtung und der unsicheren politischen und ge-
opolitischen Lage attraktiv.

Trotz der gedampften Weltkonjunktur, der Handelspolitik der USA und des Nahostkonflikts weisen die Unter-
nehmen starke Gewinne aus. Die Gewinnerwartungen wurden in den letzten Wochen sogar noch einmal erhoht.

Innerhalb der einzelnen Sektoren werden Technologie und zyklische Konsumguter als attraktiv erachtet und
entsprechend in den Portfolios libergewichtet.

Neutral gewichtet sind Finanzen, Energie, Grundstoffe sowie Immobilien.

Die Aussichten fiir die Sektoren Gesundheitswesen, Versorger, Kommunikationsdienste, nicht-zyklische Kon-
sumglter sowie Industrie bleiben aufgrund von Bewertung, Konsumentenverhalten oder anderen makrodko-
nomischen Faktoren negativ.

Eine hohe Liquiditat (i.d.R. UCITS Fonds] ist die Grundvoraussetzung und bestimmt, welche Strategien in Frage
kommen.

Ziel ist es, eine positive Marktrendite zu erzielen und die Ertragsquellen zu diversifizieren.
Mit einem marktunabhangigen Cat-Bond-Fonds wollen wir an den weiterhin attraktiven Pramien partizipieren.

Im tiefem Zinsumfeld im EUR und vor allem CHF Markt setzen wir auf einen US Long-Short Anleihen Fonds,
der zudem das Laufzeiten-Risiko minimiert.

Im CHF Nullzinsumfeld machen CH Immobilien Anlagen Sinn, wo die Nachfrage zudem noch intakt ist.
Ein Gold-ETF drangt sich bei den gegenwartigen geopolitischen Risiken und exzessiven Staatsschulden auf.

Mit dem Immobilienfonds und Gold ETF geht auch eine hohere Volatilitat einher.
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Amerika diskutiert Zinserhohungen, die Schweiz nicht

Mit seinem Auftritt in Jackson Hole hat Fed-Vorsitzender
Kevin Warsh Ende August die Tonlage verandert. Er be-
kraftigte das Inflationsziel von 2 Prozent, nannte die er-
hohten Preise die vorrangige Aufgabe der Notenbank
und stellte klar, dass die besseren Sommerdaten fir ihn
keine Trendwende belegen. Die Markte reagierten
prompt: Die eingepreiste Wahrscheinlichkeit einer Zins-
erhohung an der Sitzung vom 15. und 16. September
stieg von gut einem Drittel auf rund 60 Prozent. Damit
dreht sich die Debatte entgegen den Erwartungen von
Trump erneut um die Maglichkeit einer Straffung.

Der Ausldser bleibt die Energie. Die US-Teuerung ging
im Juli zwar leicht auf 3.4 Prozent zuriick, und die Kern-
rate liegt bei 2.5 Prozent. Doch Energie verteuerte sich
im Jahresvergleich um knapp 15 Prozent, Benzin um
rund ein Viertel. Solange der Konflikt im Nahen Osten
ungeldst bleibt, bleibt auch dieser Preisdruck bestehen.
Am Anleihemarkt ist das deutlich abzulesen. Dreissig-
jahrige US-Papiere rentieren gegen 5.2 Prozent und da-
mit so hach wie seit rund zwei Jahrzehnten nicht mehr.

Bemerkenswert ist, dass ausgerechnet die kiinstliche
Intelligenz zu diesem Bild beitragt. Nvidia meldete Ende
August einen Quartalsumsatz von 96.2 Milliarden US-
Dollar, eine Verdoppelung gegeniiber dem Vorjahr, und
stellte fir das laufende Quartal 108 Milliarden in Aus-
sicht. An der Nachfrage besteht also kein Zweifel. Auf-
schlussreicher war eine andere Zahl: Die Bruttomarge
dirfte von 75 auf 74 Prozent sinken, weil Speicherbau-
steine und Wafer teurer werden. Fiir das kommende
Jahr rechnet das Unternehmen zudem mit Investitionen
der funf grossten Cloud-Anbieter von rund 1.3 Billionen
US-Dollar, nach etwa 800 Milliarden in diesem Jahr.

Damit verschiebt sich das Thema. Der Ausbau der Re-
chenzentren ist langst nicht mehr nur eine Wachstums-
geschichte fir die Aktienmarkte, sondern selbst ein
Preistreiber. Er verteuert Speicher, Strom und industri-
elle Vorleistungen und trifft damit auch Unternehmen,

die mit dem Investitionsboom nichts zu tun haben. Apple
hat im Juli aus genau diesem Grund einen vorsichtigeren
Ausblick gegeben. Fiir die Notenbanken ist das unange-
nehm, denn Zinserhchungen erreichen diese Art von
Preisdruck nur schwer. Aus unserer Sicht ist das der
wichtigste Grund, weshalb die Inflation hartnackiger
bleiben konnte, als es die Schlagzeilen lber sinkende
Raten vermuten lassen.

Fir Anleger in der Schweiz stellt sich die Lage spirbar
anders dar. Die Teuerung lag im Juli bei 0.4 Prozent, die
Nationalbank hilt den Leitzins seit Juni 2025 bei 0 Pro-
zent, und an ihrer Lagebeurteilung vom 24. September
rechnet kaum jemand mit einer Anderung. Der starke
Franken schiitzt zuverldssig vor importierter Inflation.
Gratis ist diese Stabilitat allerdings nicht. Auf Sichtgut-
haben oberhalb einer Freigrenze fallen weiterhin 0.25
Prozent Negativzins an, und die Nationalbank hat diese
Grenze per 1. August gesenkt. Zudem schrumpfen die
verlockenden 4.7 Prozent auf zehnjahrige US-Staatsan-
leihen nach Absicherung in Franken auf einen Bruchteil
zusammen. Wer auf die Absicherung verzichtet, tauscht
lediglich Zinsrisiko gegen Wahrungsrisiko.

Unsere Konsequenz daraus ist bewusst defensiv. Wir
halten die Duration (Zinssensitivitiats-Kennzahl] tief, im
Bereich von drei Jahren, weil uns das Verhaltnis von
Chance und Risiko am langen Ende der Zinsstruktur-
kurve ausgesprochen einseitig erscheint. Der mogliche
Kursverlust bei weiter steigenden Renditen wiegt
schwerer als der Zusatzertrag. Der Zeitpunkt, die Dura-
tion wieder auszubauen, wird kommen, erreicht ist er
unseres Erachtens aber noch nicht. Auf der Aktienseite
bleiben Qualitdt, solide Bilanzen und eine breite Aufstel-
lung die verlasslichsten Anker.

Stand: 17.00 MEZ, 31. August 2026

Die publizierten Informationen der swisspartners Gesellschaften (nachfolgend «swisspartners») werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt und
stellen weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine Aufforderung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten, zur Tatigung von Transaktionen oder
zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschaftes dar. Die zukiinftige Performance von Anlagevermigen l&sst sich nicht aus den aufgezeigten Mandatsrenditen ableiten,
entsprechend kann sich der Anlagewert vergréssern oder vermindern. swisspartners kann die Werterhaltung (oder gar Wertsteigerung) des investierten Kapitals
zufolge Kursschwankungen nicht garantieren. swisspartners lehnt jede Gewahr und Haftung fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitdt gegenstandlicher In-
formationen ab. Allenfalls kidnnen gegensténdliche Informationen eine personliche Beratung nicht ersetzen. Fiir allfdllige Schadden oder Verluste aus der Verwendung
dieser Angaben wird jegliche Haftung abgelehnt.
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