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Der Olpreis beunruhigt weiterhin

Der Swiss Market Index beendete die letzte Woche fast unverdndert bei 13’786 Punkten
(+0.1%). Doch unter dieser vermeintlichen Stabilitdt kam es zu erheblichen Schwankungen.
Gesundheitsbezogene Aktien wie Roche (+4%) sowie Novartis, Lonza und Givaudan

(je +3%) fuhrten den SMI voran, wahrend Amrize (-6%) und UBS (-7%) das andere Ende
verkoérperten. Einen Riickschlag erlitten auch sdmtliche amerikanischen und européischen
Telekom-Konzerne aufgrund der Sorge, durch Satellitenbetreiber wie Starlink ersetzt zu
werden.

Nestlé (-2%) kam in der vergangenen Woche noch glimpflich davon, als ihre Russland-Ge-
sellschaft in Putins Hande fiel. Die Vermogenswerte wurden beschlagnahmt und der L.E.V.
Management ibertragen, einer Gesellschaft, die erst vor kurzem gegriindet wurde und von
Andrej Krajuschkin, einem General des russischen Innenministeriums, geleitet wird. Nestlé
verfuigt Gber sechs Fabriken in Russland und beschéftigt dort rund 77000 Mitarbeiter. Die
finanziellen Auswirkungen fallen verhaltnisméassig gering aus, weil Russland nur noch
etwas mehr als ein Prozent des Konzernumsatzes ausmacht. Insgesamt handelt die Aktie
allerdings weiterhin unter dem Niveau des Jahresbeginnes.

Bei der UBS tritt der Kampf um neue Kapitalanforderungen in ein l&ngeres, komplexeres
Gesetzgebungsverfahren im Parlament ein. Andererseits spielen ihr héhere Zinsen in die
Hand, was das Zinsdifferenzgeschaft bliihen lasst. Spirbar ist das zuletzt auch im Hypothe-
karkreditgeschéft. Da zogen die Richtsatze kraftig an. Hohere Zinsen wirken belastend auf
die Baukonjunktur und entsprechende Unternehmen wie Holcim und Amrize. Insbesondere
um Amrize macht sich der Markt jlingst Sorgen, weil die Federal Reserve in einen konjunk-
turddmmenden restriktiven geldpolitischen Kurs einbog.

Der Olpreisschock, den der Krieg der USA gegen Iran verursacht hat, verbreitet sich immer
stérker in allen Kapillaren der Weltwirtschaft. Rohdlnotierungen verharren Gber 100 Dollar
pro Fass, die Raffineriemargen gehen durch die Decke und verdoppeln den Preis gleich
nochmals. Dieselpreise sind auf einem Rekordhoch, die européaischen Gaspreise ebenso und
das Heizél zieht nach. Entsprechend erhéhen sich Transport- und Heizungskosten, und
dies ausgerechnet in einer Periode, in der die kiihleren Tage bevorstehen.

Dies fuhrt zu Leitzinserhéhungen in allen relevanten Wahrungsrdumen weltweit, um die In-
flation zu bekd&mpfen. In Grossbritannien kosten durchschnittliche Hypothekarkredite
bereits mehr als 6% und die Immobilienpreise selbst in Londons schonsten Lagen fallen
immer weiter. In den USA sind neue Hypothekarkredite nicht unter 7% zu bekommen, was
immer mehr Menschen in den Mietermarkt drdngt, wo ebenfalls starke Preiserhéhungen zu
verzeichnen sind. Auch wenn die Unternehmensgewinne insgesamt noch zunehmen,
wachsen auch die Bereiche mit deutlichen Bremsspuren.

Je langer die USA den Krieg fortsetzen, desto langer bleiben die Verwerfungen an den
Rohstoffméarkten und desto grosser wird das Risiko eines starkeren konjunkturellen
Dampfers. Die Impulse aus dem Wachstum der Investitionen in Data Center dirften allméh-
lich ihren Hohepunkt erreichen. Mehrere grosse Hyperscaler pladieren sogar dafir, das
Wachstum zu entschleunigen. Das Gewinnwachstum auch ausserhalb der KI-Konzerne ist
durch den anhaltenden Irankrieg zumindest gefahrdet.
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Marktdaten

Aktienmérkte Seit 31.12.25
SMI 13'786.7 +3.9%
SPI 19'515.0 +7.1%
DAX € 25'304.1 +3.3%
Euro Stoxx 50 € 6236.2 +7.7%
S&P 500 $ 7'650.5 +11.8%
Dow Jones $ 51'682.6 +7.5%
Nasdaq $ 26'522.5 +14.1%
MSCIEM $ 1'710.9 +21.8%
MSCI World $ 4'914.0 +10.9%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.25
SBI Dom Gov TR 219.0 -1.8%
SBI Dom Corporate TR 121.0 -0.4%
Immobilienmaérkte Seit 31.12.25
SXI RE Funds 588.0 -2.2%
SXI RE Shares 4'655.5 +3.0%
Rohstoffe Seit 31.12.25
Ol (WTI; $/Bbl) 100.3 +74.7%
Gold (CHF/kg) 1157717 +5.2%
Bitcoin (USD) 81'096.8 -7.5%
Wechselkurse Seit 31.12.25
EUR/CHF 0.9442 +1.5%
USD/CHF 0.8224 +3.8%
EUR/USD 1.1486 -2.2%

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF -0.04%
EUR 2.62%
usD 3.98%

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF 0.58%

EUR 3.50%

usb 5.00%
Teuerung

2025

Schweiz 0.1%

Euroraum 2.2%

USA 3.0%

Wirtschaft (BIP real)

2025
Schweiz 1.2%
Euroraum 1.4%
USA 2.3%
Global 3.0%

Prog.3M  Prog. 12M
-0.1%-0.0% 0.2%-0.4%
2.9%-3.1% 2.5%-2.7%
4.0%-4.2% 3.6%-3.8%

Prog.3M  Prog. 12M
0.2%-0.5% 0.4%-0.7%
3.2%-3.5% 2.8%-3.2%
4.4%-4.8% 4.2%4.6%

2026P 2027P
0.6% 0.7%
2.7% 2.2%
3.5% 2.6%
2026P 2027P
1.6% 1.6%
1.5% 1.7%
2.3% 2.2%
3.1% 3.2%
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Thema der Woche: Geldpolitische Lagebeurteilung
’ \ s
/ =

~ =4

{1«

anadl
In der laufenden Woche kommt das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank zusam-
men, um ihre geldpolitische Lagebeurteilung fiir die Schweiz vorzunehmen. Im Gegensatz
zur Europaischen Zentralbank und zur amerikanischen Federal Reserve (Fed) ist die Infla-
tion in der Schweiz ldngst in die Zielbandbreite zurlickgekehrt. Aufgrund des verhaltnismas-
sig geringen Energieanteils pro BIP-Einheit wirkt sich der Olpreisschock in der Schweiz
geringer aus als im Ausland. Das fiihrt zu einer zinsbezogenen Insel der Gliickseligkeit.

Der grosse Unterschied zu den USA besteht darin, dass dort der Energieanteil pro BIP-Ein-
heit rund dreimal grésser ist und héhere Inputkosten viel rascher die Transport- und
Produktionskosten erhéhen. Deshalb konnte sich die Federal Reserve einstimmig durchrin-
gen, erstmals seit drei Jahren den Leitzins wieder anzuheben. Der Chairman Kevin Warsh
begriindete dies so: «Die schlichte Tatsache ist, dass die Inflation zu hoch ist, und das
schon viel zu lange.» Jingste Inflationsdaten zeigten nicht, dass sich die unterliegenden
Teuerungstrends entscheidend verbessert hdtten.

Er will die Glaubwirdigkeit als Inflationsbekdmpfer starken. Doch die offizielle Mitteilung
der Fed fiel spartanisch aus. «Die Zinserhéhung soll dazu beitragen, die Teuerung schneller
auf das 2%-Ziel zurlckzufihren.» Die Fed werde flr Preisstabilitat sorgen.

Dabei liegt der Hauptfaktor im Weissen Haus. Es handelt sich um die entscheidende Variab-
le. Weil man sich auf einen ldngeren Konflikt mit Iran einstellt, steigen auch die Erwartun-
gen, dass weitere Leitzinserhéhungen notwendig werden, um die Gesamtnachfrage zu
senken. Das kénnte auch noch die hohen Erwartungen an den Aktienméarkten schmalern.
Der breite, die US-Wirtschaft verkérpernde Dow Jones verzeichnete in der vergangenen
Woche (-1.7%) nur 9 Gewinner und 21 Verlierer.

Warsh verweigerte auf der kurzen Medienkonferenz Antworten, welche Donald Trump ins
schlechte Licht riicken wiirden. Er machte «generell die Geopolitik» und die starke
Wirtschaftskraft der USA verantwortlich fiir den Anstieg der Renditen. Das grassierende
Staatsdefizit und die dadurch gestiegenen Inflationserwartungen nannte er nicht. Dafr
sorgte der Markt. Der Kurs von Bitcoin legte in der vergangenen Woche um mehr als 5% zu.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

22. September 2026
23. September 2026
24, September 2026
25. September 2026

Eurozone: Konsumentenvertrauen September
USA / GB: S&P Global Einkaufsmanagerindizes PMI September
USA / China: Gipfeltreffen zwischen Donald Trump & Xi Jinping

USA: Konsumentenvertrauen Uni Michigan Sentiment
September
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Der Podcast «Zugerberg
Finanz Perspektive»

ZUGERBERG "™
perspektive

Unsere Finanzberichte sind auch als
Podcast verfligbar. Mit Zugerberg
Finanz Perspektive haben wir seit dem
Frihling 2026 unser Angebot um
kompaktes Finanzwissen fir unterwegs
erweifert.

Der Podcast bietet Einordnungen zu
aktuellen Entwicklungen an den Finanz-
maérkten sowie zu wirtschaftlichen und
globalen Themen. Chefékonom Maurice
Pedergnana und CIO Cyrill von Burg
erklaren komplexe Zusammenhdnge
verstandlich auf «Schwiizerdiitsch» und
ordnen ein, was die Méarkte bewegt.

Zugerberg Finanz Perspektive richtet
sich an alle, die mehr aus ihrem Geld
machen, Finanzmarkte besser verstehen,
fundierte Entscheidungen treffen und in
Finanzfragen auf dem neusten Stand
bleiben wollen.

Unser Podcast erscheint wochentlich -
kompakt in rund 10 Minuten und ideal
far unterwegs.

Kurz, verstandlich und tberall, wo es
Podcasts gibt.

Jetzt abonnieren:
Spotify, Youtube oder Apple Podcasts

lhre Zugerberg Finanz

Alle hier verdffentlichten Angaben dienen ausschliesslich der
Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige
Empfehlung dar. Die vorliegende Publikation beruht unserer
Auffassung nach auf als zuverlassig und genau geltenden, allge-
mein zugénglichen Quellen. Fir die Richtigkeit und/oder
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ibernehmen. Diese Publikation richtet sich ausschliesslich an
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https://zugerberg-finanz.ch/podcast/
https://open.spotify.com/show/5fmGpcR3pUnwsvwvuLxKoC
https://www.youtube.com/@zugerbergfinanz-podcast
https://podcasts.apple.com/ch/podcast/zugerberg-finanz-perspektive/id1895626788

