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Lagebeurteilung und Ausblick

Robuste Markte trotz Unwagbarkeiten

Die omniprasenten Zollschlagzeilen, allgegenwartiger politischer Larm
und gemischte Konjunkturdaten minderten den Anlegeroptimismus
nicht. Die Markte erklommen neue Hohen, getrieben von der Erwar-
tung lang ersehnter Zinssenkungen durch die US-Notenbank Fed, der
Aussicht auf zusidtzliche stimulierende Massnahmen in Europa und
China sowie den massiven Investitionen der grossen Technologiekon-
zerne. Storfeuer kam von der US-Regierung, die im Monatsrhythmus
neue Ziele fiir ihre Drohungen ins Auge fasst. In den Fokus gerieten
dieses Mal Brasilien, Indien, die Schweiz und eine Fed-Gouverneurin.

Das 3. Quartal begann mit der An-
kiindigung neuer Abgaben auf Kupfer
und eines 50 %igen Zolls auf brasilia-
nische Waren. Letzterer hatte seinen
Ursprung in der — gemass Trump-
Regierung — politisch motivierten
«Hexenjagd» gegen den ehemaligen
brasilianischen Prasidenten Jair
Bolsonaro. Das Hin und Her bei den
Z6llen ging im August munter weiter.
Dieses Mal traf es Indien. Wegen der
ungebrochenen Kaufe von russischem
Ol werden die Exporte des asiatischen
Landes nun mit einem Zoll in H6he
von 50 % belastet. Die Schweiz sieht
sich Abgaben von 39 % gegeniiber —
deutlich mehr als die der meisten

anderen westlichen Lander. Besonders
betroffen sind Schliisselbranchen

wie Uhren, Prazisionsinstrumente und
Teile des Maschinenbaus. Der Han-
delsfrieden zwischen den USA und
China wurde bis November verléngert,
hilft der chinesischen Wirtschaft
jedoch nur bedingt. Der schwache
Immobilienmarkt und die geringere
Kreditnachfrage im Reich der Mitte
signalisieren die Notwendigkeit
weiterer Stimuli.

Ende August geriet erneut die Fed

ins Visier. Es traf jedoch nicht ihren
Vorsitzenden, sondern die Fed-
Gouverneurin Lisa Cook, die wegen
angeblichen Hypothekenbetrugs
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entlassen werden sollte. Auch wenn
Gerichte diesen Schritt vorerst
unterbanden, sorgte die Meldung
voriibergehend fiir Volatilitat an den
Markten und |6ste Sorgen um die
Unabhangigkeit der Zentralbank aus.
Den Optimismus der Anleger be-
eintrachtigte es aber nur kurzzeitig.

Aktienmarkte vom KI-Boom
befeuert

Die Aktienmarkte wurden im 3. Quar-
tal von massiven Investitionen der
Technologieunternehmen in Kinstliche
Intelligenz (KI) getragen, und dies
zunehmend auch in Asien. Dariiber
hinaus profitierte die Stimmung

von einer starken Berichtssaison fiir
das 2. Quartal, optimistischen Progno-
sen, nachlassenden Handelsunsicher-
heiten und der Erwartung baldiger
Zinssenkungen der Fed. Die insge-
samt hohen Bewertungen der Unter-
nehmen wurden durch positive
Gewinnliberraschungen neutralisiert.
Der S&P 500 Index stieg im Quartal
um 8.18 %, der Nasdag um 9.07 %.
Fir den Euro Stoxx 50 stand ein

Plus von 4.58 % zu Buche und der
SPI legte um 1.29 % zu. Aktien

der Schwellenlander kletterten um
10.71 % (alle in Lokalwdhrungen).

Enge Spreads an den US-Anleihe-
markten

Unsicherheit beherrschte die Obliga-
tionenmarkte, ausgeldst durch
Inflationsrisiken und die Uneinigkeit
der Marktteilnehmer bezlglich des
neutralen Zinses. Die vom Markt
eingepreisten Zinssenkungen fanden
im September ihre Erflllung. Die Fed
senkte den Leitzins auf 4.25% und
liess die Tir fiir weitere Schritte
offen. Risiken drohen seitens des
Arbeitsmarktes, der sich abschwacht
und die Arbeitslosenquote auf 4.3 %



steigen liess. Die Spreads von Unter-
nehmensanleihen fielen auf seit 30
Jahren nicht gesehene Tiefststénde.
Ebenfalls ungew6hnlich eng sind

die Aufschlége bei Investment-Grade-
und High-Yield-Anleihen.

Der Puffer im Falle einer Konjunktur-
abkiihlung ist sehr gering. Flr den
zehnjahrigen US-Staatsanleihenmarkt
resultierte ein Quartalsplus von
1.91% in USD.

Stabiler Schweizer Franken

Nach einem scharfen Einbruch in der
ersten Jahreshalfte machte der

USD einen Teil seiner Verluste wett
und stabilisierte sich im 3. Quartal.
Der EUR wurde getragen von robus-
tem Wachstum und moderater
Inflation in der Eurozone. Der CHF
verteuerte sich weiter und festigte
seine Rolle als sicherer Hafen.

Zolle belasten zwar den Wachstums-
ausblick der Schweiz, @nderten aber

Makro-Highlights

Wachstum 2025 (Prognosen)
Schweiz 1.1
USA 1.8
Euroraum 1.3
China 4.8
Inflation 2025 (Prognosen)
Schweiz 0.2
USA 2.8
Euroraum 2.1
China 0.1

wenig an der strukturellen Nachfrage
nach ihrer Landeswahrung. Die

SNB reagierte abwartend und nutzt
angesichts der niedrigen Inflation
ihren Spielraum, eine weitere Aufwer-
tung des CHF zu tolerieren.

Verhalten optimistisch bis Jahres-
ende

Fir die verbleibenden Monate dieses
Jahres sind wir verhalten positiv
gestimmt. Neben dem Technologie-
sektor, der die US-Borsen zuletzt auf

neue Hochststande trieb, bleiben auch

Unternehmens- und Konsumausgaben
robust. Zusatzlichen Schub diirften
konjunkturstimulierende Massnahmen
in Europa und China bringen. Das
globale Wachstumspendel schwingt
von Rezession zunehmend in Richtung
Trendwachstum. Das Marktumfeld
dirfte optimistisch bleiben, auch
gestitzt von der Lockerungsbereit-
schaft der grossen Zentralbanken. In

2026 (Prognosen) Arbeitslosenrate

den USA sind weitere Zinsschritte
bereits eingepreist. Angesichts der
US-Zwischenwahlen im November
2026 durfte die Regierung eine
zunehmend wachstumsfreundliche
Ausrichtung verfolgen.

2025 (Prognosen) 2026 (Prognosen)
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Ausufernde Divergenz an den Finanzmarkten

Die Aktienmarkte erlebten im
Sommer eine bemerkenswerte
Rallye. Die US-Technologiebérse
stieg seit dem «Liberation Day»
bis September um gut 50 Prozent.
Historisch gesehen liegen die
Bewertungen auf einem Niveau,
das zur Vorsicht mahnt. Zahireiche
Indizes markierten neue Hochst-
stidnde. Defensiv ausgerichtete
Markte und Qualitatsaktien gerie-
ten ins Hintertreffen — getreu dem
Motto «The Winner Takes it All».
Der Schweizer Markt bleibt bei
dieser Euphorie aussen vor. Die
erneute Nullzinspolitik stellt An-
leger hierzulande vor zusatzliche
strategische Herausforderungen.

Markteuphorie treibt Bewertungen
in die Hohe

Die Bewertungen, besonders am
US-Aktienmarkt, sind historisch hoch.
Der Buffett-Indikator, der die Markt-
kapitalisierung zum Wirtschaftswachs-
tum (BIP) ins Verhaltnis setzt, steht
auf Rekordniveau. Das Kurs-Buchwert-
Verhdltnis des S&P 500 erreicht Werte
wie zur Dotcom-Blase um die Jahr-
tausendwende. Der Chiphersteller
Nvidia allein ist mehr wert als der ge-
samte Schweizer Aktienmarkt. Die
Investitionen der sogenannten Magnifi-
cent 7 in die KI-Infrastruktur sind mit
USD 400 Mrd. allein im laufenden Jahr
gigantisch, wobei die Profitabilitat
dieser Ausgaben noch ungewiss bleibt.

Gewinnmitnahmen ratsam
Angesichts dieser Gemengelage er-
scheint eine defensivere und breitere
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Veranderungen zum Vorquartal: gleich

Diversifikation angebracht. Aktien
gewichten wir zwar insgesamt neutral,
haben jedoch Ende September aus
Risiko- und Bewertungsiiberlegungen
Gewinne im US-Markt mitgenommen.
Wir favorisieren attraktiver bewertete
Schweizer Dividendentitel und Schwel-
lenldnderaktien. Ergdnzend setzen

wir auf volatilitdtsreduzierte Strategien
und Small-Cap-Aktien. Letztere sind

im historischen Vergleich zum Gesamt-
markt sehr glinstig bewertet und
dirften von tieferen Zinsen profitieren.
Fundamental sind gewisse Bewertungs-
unterschiede zwischen US-Aktien

und dem Rest der Welt gerechtfertigt.
Die aktuelle Abweichung mahnt jedoch
zur Vorsicht. Aufschlussreich ist der
Blick auf die divergierenden Anlage-
stile: Wahrend in Europa Vorsicht Gber-
wiegt und Value-Titel gefragt sind,
dominieren in den USA Wachstumswer-

Performancetibersicht MIXTA OPTIMA per Ende September 2025

Kategorie I, netto, nach Kosten

YTD 2024 3 Jahre®™ 5Jahre* 10 Jahre”
MIXTA OPTIMA 15* 2.31% 5.17% 4.31% 1.45% 2.25%
MIXTA OPTIMA 25 2.90% 5.92% 4.80% 2.49% 3.24%
MIXTA OPTIMA 35 3.40% 6.86 % 5.58% 3.01% 3.64%
Pictet BVG 25 (2000) 1.73% 8.41% 5.81% 1.39% 2.35%

*annualisiert **Kategorie II
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@ Aktuelle Positionierung
erhéht verringert

te — eine regelrecht euphorische «Gol-
dilocks-Stimmung». Angesichts eines
stagnierenden Arbeitsmarktes und
zunehmender wirtschaftspolitischer
Unsicherheiten birgt diese einseitige
Positionierung erhebliche Risiken.

Nullzinsen treiben Anleger in
Immobilien

Das Tiefzinsumfeld in der Schweiz riickt
bei den Obligationen Schwellenlander-
anleihen in den Fokus. In unseren
Mischvermdgen hat sich die Beimischung
dieser Titel von staatlichen und privaten
Schuldnern im laufenden Jahr bewahrt.
Sie bieten Renditen bis zu 7 % bei
gleichzeitig tieferen Durationsrisiken —
ein attraktives Profil im aktuellen Umfeld.
Schweizer Immobilienanlagen profitie-
ren von niedrigen Zinsen und anhalten-
der Wohnungsknappheit, weshalb

wir dieses Segment weiterhin Gber-
gewichten. Die Nachfrage institutionel-
ler Anleger nach Immobilien hat in
den vergangenen Monaten nochmals
zugenommen. Im Vergleich zu CHF-
Obligationen weisen NAV-basierte
Immobilienanlagen attraktive Cash-
flow-Renditen bei deutlich geringeren
Zinsrisiken auf. Unsere Mischvermdgen
durften von dieser strategischen
Ausrichtung weiterhin profitieren.



Negativzinsen sind zurick

Das aktuelle monetdre Umfeld
stellt Pensionskassen vor grosse
Herausforderungen. Zwar profi-
tieren sie von niedrigen Zinsen
bei ihren Anlagen in Obligationen
oder Aktien, miissen jedoch auf
ihren liquiden Mitteln, die sie

bei Banken halten, Negativzinsen
oder Gebiihren zahlen. Dies
schmadlert die Rendite der Anla-
gen und erschwert die Méglich-
keiten, steigende Kosten fiir

die Vorsorge zu decken.

Begrenzte Ausweichmdglichkeiten
Nach der CS-Ubernahme dominieren
UBS und ZKB den Markt fir institutio-
nelle Kunden. Die Alternativen fur
Vorsorgeeinrichtungen mit anspruchs-
vollen Dienstleistungen und Milliar-
denvermoégen sind damit begrenzt. Da
sie zwingend Liquiditat fir die Gewahr-
leistung von Rentenzahlungen vor-
halten miissen, kénnen sie durch
Freigrenzen oder Umschichtungen zu
kleineren Banken die Verluste fiir
Versicherte begrenzen. Der Pensions-
kassenverband ASIP empfiehlt seinen
Mitgliedern bereits, entsprechende
Vorkehrungen zu treffen.

Geldmarktanlagen wieder gesucht
Eine naheliegende Anlageoption zu
reinen Sichteinlagen sind Geldmarkt-
fonds. Einige Pensionskassen haben
entsprechend reagiert, um die
Negativzinsen lber der festgelegten
Freigrenze zu umgehen.
Geldmarktfonds investieren in kurz-
laufende, sichere Anlagen und
erzielen aktuell eine leicht positive
Rendite nach Gebiihren. Gegeniiber
klassischen Bankguthaben bieten

Geldmarktanlagen — das Zieldreieck
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sie mit der Diversifikation des Gegen-
parteirisikos gemdss AMAS™-Richtlinien
einen wesentlichen Vorteil. Dariiber
hinaus sind die Durationsrisiken

im Vergleich zu Anleihen geringer.
Aus regulatorischer Sicht gelten
Geldmarktanlagen als liquiditdtsnah
und erfiillen damit die Anforderungen
an die Zahlungsbereitschaft von
Pensionskassen. Fir den rein opera-
tiven Zahlungsverkehr eignen sie sich
allerdings weniger, da die Valutierung
langer dauert als bei Sichteinlagen.
Ein gewisses Kontokorrentguthaben
ist demnach unumganglich, wahrend
hdhere Reserven in Geldmarkanlagen
diversifiziert werden kénnen.
Nachdem bereits wahrend der ersten
Negativzinsphase von 2015 bis 2022
deutliche Zuflisse in IST GELDMARKT
CHF zu verzeichnen waren, ist auch
nach der jingsten Leitzinssenkung auf
null ein zunehmendes Interesse an
der Anlageldsung der IST zu verzeich-
nen. Beglnstigt wird dies durch die

Quelle: Syz Asset Management

Geldmarktfonds: Aktueller YtM bei 0.3 %
Kontokorrent: Kapitalkosten bei —0.2 %

Liquiditat
Kontokorrent: T+0
Geldmarktfonds: T+1

Sicherheit

Kontokorrent: Gegenparteirisiko
Geldmarktfonds: AMAS *-Richtlinien, diversifiziert
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attraktive, aktuelle Rendite auf Verfall
von 0.31 % bei einer durchschnitt-
lichen Laufzeit von rund sechs Mona-
ten sowie eine attraktive Geblhren-
struktur der Anlagegruppe.
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