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Eine nervose Woche

Die vergangene Woche war von Nervositdt geprdgt. Einerseits kamen gewisse Hoffnungen
Uber einen diplomatischen Verhandlungserfolg zur Strasse von Hormus auf, und fast paral-
lel dazu wurden von Donald Trump heftigste Drohungen verbreitet. Innerhalb von 24
Stunden betrug bei den Rohdlnotierungen die Differenz zwischen dem Tiefst- und Hochst-
preis mehr als 8%. Diese ungewdhnliche Nervositat vermochte sich gegen Ende der Woche
zwar nicht legen, aber immerhin wird eher miteinander geredet, als gegeneinander
gekampft. Die Verhandlungen iber einen Waffenstillstand zwischen den USA und dem Iran
beruhigten die Méarkte etwas. Doch der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent hat sich seit Anfang
Juli ungefahr verdoppelt und sorgte insbesondere auf den Anleihensmarkten fir eine
Ausverkaufsstimmung.

Umso erstaunlicher war der verséhnliche Abschluss dieser nervosen Woche mit einem
Swiss Market Index (SMD) in der Hohe von 13’945 Punkten (+1.2%). Der breite S&P 500
Index (+1.2%) und der robuste Weltaktienindex (+0.9%) vermochten ebenfalls zuzulegen,
obschon sich die Konsumentenstimmung teils kréftig eintribte. Die hohen Energiepreise
schiren die Verunsicherung unter den Verbrauchern und reduzieren in Anbetracht der
allgemeinen Wirtschaftsaussichten insbesondere ihre Neigung, langlebige Giiter mit Erspar-
tem anzuschaffen. Zudem sind die Leasingkosten erheblich gestiegen, weltweit Gbrigens.
Der Anstieg auf den Aktienmarkten war etwas Uberraschend, da die Anleihensrenditen in
der vergangenen Woche energiepreisbedingt auf Niveaus stiegen, an die wir uns kaum
mehr zu erinnern vermogen. Aus der Furcht, dass die Energiepreise noch deutlich ldnger
erhdht bleiben, resultierte weltweit eine Inflationsangst, welche sich in tieferen Anleihens-
kursen manifestierte. In der Schweiz erreichte die Rendite der zehnjahrigen Eidgenossen
am Ende der Woche ihr Jahreshochst, und der Index aller eidgendssischen Anleihen fiel
weiter. Im bisherigen Jahresverlauf resultiert eine negative Performance, allerdings liegt die
Rendite des Eidgenossen-Index (-2.5%) weniger tief als jene des Weltanleihensindex (-4.1%
seit Jahresbeginn).

Die Zinsstrukturkurve stieg in der Schweiz am ldngeren Ende bislang um rund 40 Basis-
punkte auf 0.6%, wahrend sie in den USA, Frankreich und Italien um rund 100 Basispunkte
anstieg. Daraus resultierte eine nominelle Rendite, wie sie in vielen Landern seit 20 Jahren
nicht mehr beobachtet werden konnte. Umso erstaunlicher ist es, dass die Anleger weiter-
hin Anleihen tendenziell verdussern und ihr Risikokapital in Realanlagen wie Aktien und
Immobilien umschichten. Méglicherweise steckt darin auch die Beurteilung, das Kapital
lieber einer gut gefliihrten Unternehmung anzuvertrauen als einem Staat, der sich in einer
Schuldenspirale befindet und kaum in der Lage sein wird, in absehbarer Zeit seine Schul-
denquote (gemessen am Bruttoinlandprodukt) auf ein nachhaltiges Niveau zurtickzufiih-
ren.

Die veranderte Zinslandschaft setzte in der vergangenen Woche Finanzinstituten national
wie international zu. Im SMI waren die vier gréssten Verlierer alles Finanzwerte (Zurich
Insurance -3%, Partners Group und UBS je -2%, Swiss Life -1%). Die finf gréssten Gewinner
lassen sich dagegen alle dem defensiven «Health Care» Bereich zuordnen: Givaudan +6%,
Lonza, Novartis und Sandoz je +4% und Galderma +3%.
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Marktdaten

Aktienméarkte Seit 31.12.25
SMI 13'945.7 +5.1%
SPI 19'771.2 +8.5%
DAX € 25'408.6 +3.7%
Euro Stoxx 50 € 6'302.8 +8.8%
S&P 500 $ 77434 +13.1%
Dow Jones $ 51'828.6 +7.8%
Nasdaq $ 27'068.7 +16.5%
MSCIEM $ 1'732.4 +23.4%
MSCI World $ 4'958.0 +11.9%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.25
SBI Dom Gov TR 2175 -2.5%
SBI Dom Corporate TR 120.5 -0.8%
Immobilienmaérkte Seit 31.12.25
SXI RE Funds 583.2 -3.0%
SXI RE Shares 4'620.8 +2.2%
Rohstoffe Seit 31.12.25
Ol (WTI; $/Bbl) 92.4 +60.9%
Gold (CHF/kg) 114'103.8 +3.7%
Bitcoin (USD) 83'865.6 -4.3%
Wechselkurse Seit 31.12.25
EUR/CHF 0.9436 +1.4%
USD/CHF 0.8283 +4.5%
EUR/USD 11391 -3.0%

Kurzfristige Zinsen

3M

CHF -0.04%

EUR 2.61%

usb 4.05%
Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF 0.66%

EUR 3.59%

usb 5.16%

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: Nachrichten aus der Unternehmenswelt

-

In der vergangenen Woche bestéatigte die Schweizerische Nationalbank (SNB) die Einschat-
zung, dass wir hierzulande nur mit einer geringen Teuerung auch in Zukunft zu rechnen
haben. Sie betrachtet die Geldpolitik als angemessen, um die Inflation im Bereich der Preis-
stabilitat zu halten, und die Wirtschaftsentwicklung zu sttzen. Mit 0.0% weist die Schweiz
weltweit den tiefsten Leitzins auf.

Fir das Gesamtjahr 2026 erwartet die SNB aktuell ein Wachstum zwischen 1.5% und 2.0%,
eine ungewodhnlich grosse Bandbreite wenige Monate vor Jahresschluss. Fiir das Jahr 2027
erwartet die Nationalbank ein Wachstum von rund 1.5%. Das sind gute Perspektiven.

Das Hauptrisiko fiir die Wirtschaftsaussichten in der Schweiz sind die Entwicklungen in der
Weltwirtschaft. Insbesondere kdnnte sich die Lage im Nahen Osten weiter zuspitzen und
die globale Wirtschaftsaktivitat starker bremsen. Auch das handelspolitische Umfeld und
die Wechselkursentwicklung bleiben weiterhin Unsicherheitsfaktoren.

Vorderhand sehen wir insbesondere bei den Unternehmensgewinn-Perspektiven ein Poten-
zial. Die relative Abschwachung des Frankens miindet darin, dass die Gewinnbeitrdge aus
den grossen Wahrungsraumen (Dollar, Euro) ippiger als erwartet ausfallen werden. Das ist
in vielen Kurseinschatzungen noch nicht eskomptiert.

In der vergangenen Woche kam es zu den angekiindigten Anpassungen des Borsenbetrei-
bers SIX im Leitindex SMI. Der Hautpflegeunternehmung Galderma Group und der Generi-
ka- und Biosimilar-Konzern Sandoz Group steigen in den SMI auf, wdhrend Swisscom
(+19% Gesamtrendite im bisherigen Jahresverlauf) und der Logistiker Kiihne+Nagel
(+37%) ausscheiden.

Roche vermeldete, dass die Europaische Kommission das Augenheilmittel Susvimo zur
Behandlung des Sehverlusts bei Menschen tber 60 Jahren zugelassen hat. Es bietet eine
Alternative zu hdufigen Augeninjektionen. In den USA ist die Kombination aus Medikament
und Implantatsystem bereits als ein Produkt zugelassen.

Die Berichtssaison zum dritten Quartal wird in der kommenden Woche beginnen. Zuletzt
waren auf der Finanzierungsseite einige interessante Transaktionen zu beobachten. Der
Versicherer Helvetia Baloise hat erfolgreich eine nachrangige Anleihe im Volumen von 275
Millionen Franken am Schweizer Kapitalmarkt platziert. Die Anleihe ist mit einem Coupon
von rund 2.3% ausgestattet und hat eine Laufzeit von 20 Jahren mit einem ersten Kiindi-
gungstermin 2036. Sie ist mit rund einem Prozent gewichtet im Zugerberg Income Fund.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

29. September 2026  EU: Geschéftsklima und wirtschaftliche Einschdtzung September
30. September 2026  USA: PCE Inflation und Kerninflation August; BIP 2. Quartal

1. Oktober 2026 USA: ISM Einkaufsmanagerindex verarbeitendes Gewerbe
September

2. Oktober 2026 USA: Arbeitsmarktzahlen, Durchschnittsverdienst September
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Podcast / Events

«Zugerberg Finanz Perspektive» -
Finanzwissen fiir unterwegs

Der Podcast liefert kompakte Einordnun-
gen zu Markten, Wirtschaft und Geldan-
lagen. Chefékonom Prof. Dr. Maurice
Pedergnana und CIO Cyrill von Burg
erklaren komplexe Themen verstédndlich.

Hier zum Podcast

Informationsveranstaltung fiir Privat-
personen — Vortragssprache Englisch -
Longevity II: Investing for a Longer Life

Am Mittwoch, 21. Oktober 2026 um
18:00 Uhr findet unsere nachste Infor-
mationsveranstaltung flr Privatperso-
nen auf Englisch statt.

Der Anlass richtet sich an englischspra-
chige Personen, die sich unverbindlich
einen Eindruck von unserem Unterneh-
men verschaffen wollen.

Weitere Informationen sowie die
Méglichkeit zur Anmeldung finden Sie
im englischsprachigen Bereich unserer
Website.

Informationsveranstaltung fiir Privat-
personen - Vortragssprache Schweizer-
deutsch - Geld anlegen ist auch
Vertrauenssache

Am Donnerstag, 12. November 2026
um 18:00 Uhr findet bei uns im Lissihof
unsere ndchste Informationsveranstal-
tung fir Privatpersonen statt. Dieser
Anlass richtet sich primér an Interes-
sierte, die uns ndher kennenlernen
mochten und die sich unverbindlich
einen Eindruck zu unserem Unterneh-
men verschaffen wollen.

Zur Anmeldung

Alle hier veréffentlichten 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
Vollstandigkeit der Informationen kénnen wir keine Gewahr
Gibernehmen. Diese Publikation richtet sich ausschliesslich an
Kunden/Interessenten aus der Schweiz und die rechtlichen
Hinweise im Impressum auf www.zugerberg-finanz.ch finden
entsprechend Anwendung. © Zugerberg Finanz AG, Daten per
25.09.2026. Bilder: stock.adobe.com
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https://zugerberg-finanz.ch/podcast/
https://zugerberg-finanz.ch/en/agendas/longevity-ii-investing-for-a-longer-life-october-2026/
https://zugerberg-finanz.ch/en/agendas/longevity-ii-investing-for-a-longer-life-october-2026/
https://zugerberg-finanz.ch/agendas/informationsveranstaltungen-fuer-privatpersonen-vortragssprache-schweizerdeutsch-geld-anlegen-ist-auch-vertrauenssache/

