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Zinsdebatte Aktien Schweiz Festhypotheken
Sind tiefere Leitzinsen Small- und Mid-Caps  Die Satze fir lange Lauf-
wirklich realistisch? haben Aufholpotenzial zeiten dirften steigen
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Das Jahr 2023 als
Trendsetter fur das
Jahr 2024

Die gestiegenen Finanzierungskos-
ten werden 2024 besonders Bran-
chen mit schwacher Produktivitat
und aggressiven Finanzierungsmo-
dellen zusetzen. Tech-Titel und Zykili-
ker diirften dagegen profitieren.

ie jedes Jahr zu die-

ser Zeit stellen wir

uns auch zu Beginn
des Jahres 2024 die Frage, was die kom-
menden Monate fir die Weltwirtschaft
und fiir die verschiedenen Anlageklas-
sen bringen werden. Ganz allgemein ge-
sprochen ist davon auszugehen, dass
die Spatfolgen der Zinserh6hungen auf
die Wirtschaft auch in den kommenden
Monaten zu beobachten sein werden. So
ist festzuhalten, dass eine absolute Dif-
ferenz des US-Leitzinses zur publizier-
ten Inflation in den USA von rund 2,5 Pro-
zentpunkten einer der héchsten Werte
seit der Finanzmarktkrise 2008 darstellt
(s. Grafik rechts). Und im Vergleich zum
Tiefstand im Jahr 2022 notiert der reale
US-Leitzins sogar mehr als 1000 Basis-
punkte oder 10 Prozentpunkte hoher. In
der Folge dirfte es in den kommenden
Monaten zu einer weiteren Abschwa-
chung des privaten Konsums und zu tie-
feren Investitionen in den USA kommen.

Produktivitat im Fokus

Dennoch scheint auch dies kein un-
Uberwindbares Hindernis fir das
Wirtschaftswachstum in den USA
darzustellen. Substanzielle Produkti-
vitatsfortschritte, nicht zuletzt im Zu-
sammenhang mit den Entwicklungen in
Sachen kinstlicher Intelligenz, helfen
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dabei, die gestiegenen realen Finan-
zierungskosten zu kompensieren. Ein
Trend der auch in den kommenden Mo-
naten Bestand haben wird. Selbstver-
standlich kénnen nicht alle Sektoren und
Unternehmen im gleichen Ausmass von
diesen technologischen Entwicklungen
profitieren. Wer gar nicht davon profi-
tiert, der durfte an den internationalen
Finanzméarkten am starksten im Gegen-
wind stehen. Auch Herausforderungen,
wie sie im abgelaufenen Jahr der Ban-

kensektor aber auch besonders aggres-
siv finanzierte Exponenten in Sektoren
mit tieferem Produktivitatswachstum,
wie die Signa-Gruppe von René Benko,
oder weite Teile der chinesischen Immo-
bilienfinanzierer gesehen haben, diirften
in den kommenden Monaten nicht weni-
ger werden. Mit spektakularen Pleiten
und der damit verbundenen Unsicherheit
an den Finanzmarkten ist damit auch in
den kommenden Monaten zu rechnen.

Eher unwahrscheinlich erscheint uns



Realer US-Leitzins so hoch wie seit der Krise 2008 nicht mehr
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V" Das obere Zielband des US-Leitzinses no-

tiert derzeit 2,56 Prozentpunkte hoher als die
US-Inflation, was fiir riicklaufige Konsumaus-
gaben in den kommenden Monaten spricht.

)7 Die Spatfolgen der Zinserhdhun-
gen auf die Wirtschaft werden
auch in den kommenden Monaten
zu beobachten sein.

aber, dass die US-Fed die Zinsen schon
bald und deutlich senken wird. Fur die
Finanzmaérkte bedeutet dies, dass ins-
besondere Aktien von
Technologiefirmen
und zinssensitive Titel
auch in den kommen-
den Monaten zu den
Gewinnern gehoren
dirften. Dabei erach-
ten wir es einmal mehr
als wichtig darauf hinzuweisen, dass die
Durchdringung eines Geschaftsmodells
oft genauso stark von einer Technologi-
sierung profitieren kann, wie ein eigent-
licher Hersteller von technologischen
Losungen. Unser Fokus gilt in den kom-
menden Monaten genau diesen Unter-
nehmen. Aber auch bei den zyklischen
Titeln sehen wir im Verlauf des neuen
Jahres Potential.

Flr 2024 rechnen wir also mit einer
Akzentuierung der Situation aus den
vergangenen Monaten. Nachdem (ber
die letzten fiinfzehn Jahre die iber-
aus expansive Geldpolitik dazu gefiihrt
hat, dass alle Anlageklassen, alle Sek-
toren, ja sogar alle Unternehmen Ge-

1000

Basispunkte hdoher notiert der reale
US-Leitzins im Vergleich zum

Tiefpunkt im Jahr 2022.

Der deutsche
Aktienindex DAX
konnte 2023
historische Hochst-
stande erklimmen.

winne und damit hohere Bewertungen
erfahren konnten, dirfte es in den kom-
menden Monaten zu einer starkeren Auf-
facherung der Unter-
nehmensergebnisse
kommen. Uber alle
Wirtschaftsakteure
gesehen wird die Ab-
schwéchung  damit
wohl weniger ausge-
pragt erfolgen, als dies
aktuell von vielen Marktteilnehmenden
erwartet wird.

DAX erreicht Allzeithoch

Was flr die USA gilt, trifft in schwache-
rem Masse auch fur die Entwicklung in
Europa zu. Auch hier finden wir durchaus
Gewinner der jingsten Welle der Tech-
nologisierung. In diesem Sinne konnte
beispielsweise der deutsche Aktienin-
dex DAX in den letzten Wochen neue
historische Hochststande erklimmen.
Es gibt aber eben auch hier eine Reihe
von Unternehmen, die bereits seit lange-
rer Zeit mit grosseren Herausforderun-
gen konfrontiert sind. In solchen Féallen
ist bei Investitionen spezielle Vorsicht
geboten. Im Grossen und Ganzen ver-
halt sich aber die Situation in Europa
vergleichbar mit der Situation in den
USA. Auch wenn die reduzierte geldpo-
litische Unterstiitzung der Zentralbank
fur die gesamte Wirtschaft stark auf den
verschiedenen Stimmungsindikatoren in
Europa lasten, vermdgen die effektiven
Aktivitatsindikatoren wohl auch in den
kommenden Wochen und Monaten po-

sitiv zu Uberraschen. Noch moderater »



dirften in unseren Augen die Auswir-
kungen auf die Wirtschaft der Schweiz
ausfallen. Dies liegt in erster Linie daran,

vom Szenario, dass es an den Finanz-
markten zu einer grossen Anpassung
der geldpolitischen Rahmenbedingun-

Mehr im Video:
Den Finanzmarkt-Update finden
Sie auf YouTube.

Jetzt reinschauen!

gen kommen wird. = )
www.youtube.com/@hypilenzburg

dass die Zinsen in der Schweiz im Ver-
gleich zum Ausland deutlich weniger an-
gestiegen sind. Andererseits gibt es aber
gerade auch in der Schweiz viele Unter-
nehmen, die eher konservativ finanziert
sind. Damit ist auch in den kommenden
Monaten mit einer hoheren Bewertung
an den Finanzmarkten zu rechnen. Deut-

lich weniger (iberzeugt sind wir dagegen

Unveranderte Taktische Asset Allokation zu Beginn
des neuen Jahres

Zu Beginn des neuen Jahres halten wir fiir einen weiteren Monat an unserem leichten Uber-
gewicht in Aktienanlagen fest.

Im Fokus stehen fiir uns derzeit Ak-
tienanlagen in der Eurozone und der
Schweiz. Flr Anlagen aus der Schweiz
sprechen nicht zuletzt strukturelle Vor-
teile. Gerade klein- und mittelkapitali-
sierte Unternehmen aus der Schweiz
haben sich in héher margigen Nischen-
markten positioniert. Da sie in der Regel
konservativ finanziert sind, kdnnen sie
die aktuell herausfordernde konjunktu-
relle Situation ohne grossen Umbau des
Geschaftsmodells Gberstehen.

Gewichtung der Asset-Klassen
(in Prozent)

M Aktien Europa Non-Euro

M Aktien Pazifik

W Aktien Europa Euro
Aktien Amerika
Aktien Schwellenlander
Aktien Schweiz

M Obligationen Schweiz

M Obligationen Amerika

M Obligationen Europa Euro

M Obligationen Schwellenlander
M Obligationen Pazifik

M Obligationen Grossbritannien

Zinsen in engen Bandbreiten
Komplexer ist die Situation bei fest-
verzinslichen Anlagen. Einerseits rech-
nen wir nicht mit einem substantiellen
Renditenanstieg. Andererseits erwarten
wir aber auch keine deutlichen Zinssen-
kungen. Die Zinsen dirften sich also in
engen Bandbreiten bewegen und nach
den jlngsten Zinsriickgangen erachten
wir Obligationen mit kurzen und langen
Laufzeiten als relativ teuer bewertet.
Auf den Devisenmaérkten brachten die 0.3
letzten Wochen eine Aufwertung des

CHF. Der Dollar etwa notiert nahe dem 2.4
historischen Tiefstwert. Trotz der Euro-
schwiche haben wir von unserem Uber-
gewicht in européaischen Anlagen profi-
tiert. Ohne neue geldpolitische Impulse
erachten wir das Aufwertungspotential
des CHF gegeniiber dem USD auf den ak-
tuellen Niveaus als eher begrenzt.

Quelle: HBL Asset Management

Uber- & Untergewichtung der Asset-Klassen

(in Prozent)

Summe der Abweichungen (+/-]
relativ zur strategischen Gewichtung

M Liquiditat Schweiz

M Aktien Schweiz

M Aktien Europa Euro

W Aktien Schwellenlander
I Aktien Pazifik

Aktien Amerika

Aktien Europa Non-Euro
Obligationen Schwellenlander
Obligationen Schweiz

Obligationen Amerika
Obligationen Pazifik
Obligationen Grossbritannien
Obligationen Europa Euro

Quelle: HBL Asset Management



Sind tiefere Leitzinsen
jetzt wirklich realistisch?

Wegen sinkender Geldmarktzinsen werden derzeit tiefere

Leitzinsen in Aussicht gestellt. Dabei werden aber die Grund-
prinzipien der modernen Geldpolitik nicht ausreichend gewirdigt.

Zentralbanken sind in den letzten Monaten deutlich
weniger explizit und in der Tonalitat zurickhaltend
aufgetreten. Nicht ganz tiberraschend haben sich in
diesem Umfeld die Beobachter der Zentralbanken
mit expliziten Meinungen zur zukinftigen Geldpoli-
tik positioniert. Folglich ist es zu einem deutlichen
Rickgang der Geldmarktzinsen gekommen (s. Grafik
Seite 8). Zur Beurteilung und allfalligen Relativierung
dieser oft lauten Kommentare sei auf einige Grund-
prinzipien der modernen Geldpolitik hingewiesen.
Weitgehend unbestritten ist dabei wohl Grundprin-
zip eins: Moderate Inflation als zentrales geldpoliti-
sches Ziel. Uber die letzten Jahre ist die Erkenntnis
gereift, dass die Inflation die absolut zentrale Kenn-
grosse ist, an der sich jede Geldpolitik orientiert. In
der aktuellen Situation sei aber darauf hingewie-
sen, dass die Inflation rund um den Globus zuletzt
deutlich riicklaufig war. Allerdings verharrt sie wei-
terhin auf (zu) hohen Niveaus. Grundprinzip zwei:
Effektive Geldpolitik ist mittel- bis langfristig aus-
gerichtet. Was oft vergessen geht, ist die Tatsache,
dass gerade die Zentralbanken diejenigen Institute
sein sollten, die sich nicht vom steten Auf und Ab
der Finanzmérkte beeindrucken oder beeinflussen
lassen sollten. Das Ziel der Zentralbanken muss es
sein, Ruhe zu bewahren. Die Folge sind in der Regel
langfristige Zinszyklen mit einer Reihe von Zinser-
hdhungen oder Zinssenkungen, die nur periodisch
also ein oder zwei Mal pro Jahr ganz grundsatz-
lich hinterfragt und noch weniger angepasst wer-
den. Grundprinzip drei: Geldpolitische Entscheidun-
gen orientieren sich an internationalen Trends. Die

starke Verflechtung der Volkswirt-
schaften bleibt eine Realitdt. Unter
diesen Umstanden tberrascht es wenig,
dass sich die Vertreter der Zentralbanken regelmas-
sig zum Austausch treffen. Im Fokus stehen dabei
oft die Jackson-Hole-Konferenz oder aber auch die
Frihlingskonferenz der Weltbank in Washington.
Hier werden oft die Weichen gestellt fir die Geld-
politik der Zukunft. Grundprinzip vier: Gewinnopti-
mierung ist nicht das Ziel der Geldpolitik. Auch wenn
insbesondere der politische Anspruch oft die Ge-
winnmaximierung der Zentralbanken ist, steht die-
ser Anspruch einer effektiven Geldpolitik diamet-
ral entgegen. Per Definition kann eine Zentralbank
nur geldpolitische Stimuli setzen, wenn sie sich von
den Marktpreisen entfernt und damit bereit ist, zum
Wohle der verschiedenen Volkswirtschaften Ver-
luste einzufahren. Argumente wie beispielsweise,
dass eine Zinssatzsenkung die Verzinsungskosten
auf der SNB-Bilanz reduziere und damit fir die Zen-
tralbank zielfiihrend sei, greifen in unseren Augen
zu kurz. Unter diesen Umstanden lasst sich fest-
halten, dass einzelne kurzfristige Zinsanpassungen
nicht im Interesse der verschiedenen Zentralbanken
sind. Sie operieren in der Regel mit grossen Pinsel-
strichen und Gberlassen die Ausarbeitung der feinen
Details den privaten Initiativen der Wirtschaft. Eine
Einschatzung, die in den taglichen Marktkommen-
taren viel zu oft vergessen geht.

:  Lesen Sie mehr Artikel im Wirtschaftsblog
«Retonomics» von Reto Huenerwadel.
www.hblasset.ch/retonomics-der-wirtschaftsblog




Produktlbersicht

Obligationen Schweiz: Unternehmensanleihen

»8.70 % \

Unsere Kern- und e
Satellitenanlagen —
Im Uberblick w3.33 %

Multi Asset: Wachstum

w342 Yo

Sinkende Zinsen befliigelten im vergangenen Monat
die Aktienmarkte. Von dieser Entwicklung profitierte
insbesondere auch unser aktiv gemanagtes Anlage-
zertifikat [AMC] «Aktien Global: Technologie». Mit ei-
ner Monatsrendite von rund 4,9 Prozent konnte das

Anlageprodukt bereits zum zweiten Monat in Folge Multi Asset: Ausgewogen ‘
mit einer ansprechenden Renditeentwicklung von

sich reden machen. Mit einer Monatsrendite von 5,6 4 3 O (y

Prozent (EUR-Tranche) wusste das AMC «Aktien Eu- YTD ° O

ropa: Small- und Mid-Caps» ebenfalls zu tiberzeugen.
Eine im Durchschnitt besser als erwartet verlaufende
konjunkturelle Entwicklung in Europa ldste insbe-

sondere bei den zyklischen Werten eine regelrechte

«Santa-Rally» aus. Vor diesem Hintergrund sehen ,\/V
wir auch fiir das Jahr 2024 vor allem bei kleinen und

mittleren Unternehmen weiteres Aufholpotenzial.

Weitere Marktzahlen finden Sie ab Seite 13. ‘

Pramienstrategie

v 2,73 Yo

Aktien EU: Small- und Mid-Caps (CHF)

w 2.94 %




Produktubersicht
Aktien Global: Technologie

‘ . 3 1 . 5 4 % Aktien Global: Leading Brands
= \ -18.30 %

&

: Aktien Global: Nachhaltigkeit
Multi Asset: Wachstum

Lt o ‘ 5.20 %

Ry

2y
Multi Asset: Ertrag
‘ A - 3.64 %

| Multi Asset: Ausgewogen

YTD 4.49 % YIb 5‘34 %

‘ Aktien Global

®

‘ Aktien Schweiz: Small- und Mid-Caps

3.19 %
YTD J o o
% Was sind Kern- und Satellitenanlagen? et

. Guido Fritschi, Investmentmanager

: beim HBL Asset Management, sagt,
‘ : worauf zu achten ist.

Aktien Global: MedTech © Jetzt reinschauen!

o WWW.hb|asset.ch/an|agep odukte




Zinsprognose: 2024 werden sich die Leitzinsen
in der Schweiz nicht andern

Das Ende des Zinszyklus ist erreicht - die hohen Markterwartungen fiir schnelle
Zinssenkungen diirften aber kaum erfiillt werden.

ie Schweizerische National-

bank (SNB) hat an ihrer geldpo-

litischen Lagebeurteilung am

14. Dezember 2023 beschlos-

sen, den SNB-Leitzins unver-
andert bei 1,75 Prozent zu belassen. Die
Sichtguthaben der Banken bei der SNB
werden wie bisher bis zu einer bestimm-
ten Limite mit dem SNB-Leitzins von 1,75
Prozent verzinst, oberhalb der Limite mit
1,25 Prozent.

Inflationsrate bleibt moderat

Im letzten Quartal 2023 hat der Inflations-
druck in der Schweiz weiter nachgelas-
sen. Im November 2023 lag die Teuerung
nur mehr bei moderaten 1,4 Prozent. Be-
sonders die geringere Teuerung im Touris-
musbereich war fir den Rickgang verant-
wortlich, aber auch Treibstoffe, Heizol und
Fruchtgemuse sind billiger geworden. Die
SNB passt aufgrund dieser erfreulichen
Entwicklung ihre Inflationsprognose fiir
die kommenden Jahre leicht nach unten
an. Die Schweizer Wahrungshiter prog-
nostizieren nun eine Inflation von 1,9 Pro-
zent flir 2024 und 1,6 Prozent fiir 2025.

Entwicklung der Zinskurven

Zinsprognose in Prozent
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4 Der unveranderte Leitzins der SNB lasst auf

ner stark inversen Phase, hoffen.

2020

Quelle: Bloomberg, SNB/Grafik: HBL Asset Management

Januar 2024

eine Normalisierung der Zinskurven, nach ei-



Dies bedeutet, dass die Inflationsrate in
der Schweiz dauerhaft innerhalb des von
der SNB fir Preisstabilitat festgelegten
Bereichs von 0 bis 2 Prozent liegen wiirde.

Die Schweiz verzeichnete im dritten
Quartal 2023 ein moderates Wachstum
des Bruttoinlandprodukts. Gemaéass der
SNB kénnte das kiinftige Wachstum durch
die schwache Nachfrage aus dem Ausland
und straffere Finanzierungsbedingungen
in der Schweiz und international weiter
negativ beeintrachtigt werden.

Keine Zinssatzsenkungen erwartet

Aufgrund der sehr tiefen Arbeitslosenra-
ten in der Schweiz, der insgesamt wei-
terhin soliden wirtschaftlichen Entwick-
lung und der aktuellen Inflationsprognose
der SNB erwarten wir im Jahr 2024 keine
Zinssatzsenkungen. Dies im Gegensatz zu
den hohen Erwartungen vieler Marktteil-

nehmer, die bereits ab Mitte 2024 von ei-
ner ersten Senkung des SNB-Leitzinses
um 25 Basispunkte ausgehen.

In der Vergangenheit haben wir im-
mer argumentiert, dass eine Zentralbank
in grosseren Zinszyklen denkt. Einzelne
Zinsschritte sind deshalb eher weniger
zu erwarten. Dies gilt insbesondere auch
flir die SNB. Die vom HBL Asset Manage-
ment erwarteten unveranderten Leitzin-
sen fir das Jahr 2024 sollten in der Folge
dazu fiihren, dass sich die stark inverse
Zinskurve wieder etwas normalisiert und
die Festhypotheken mit mittleren und lan-
gen Laufzeiten von den aktuellen Niveaus
wieder leicht ansteigen werden. Kurzfris-
tige Saron-Hypotheken dirften dagegen
mehr oder weniger auf dem heutigen Ni-
veau verharren.



Gute Aussichten fiir Small- und Mid-Caps
aus der Schweiz

Aktien von kleineren und mittleren Unternehmen haben zwei schwierige Jahre
hinter sich. Im langjahrigen Schnitt schneiden sie aber besser ab als Blue Chips.

Die klein- und mittelkapitalisieren Un-
ternehmen aus der Schweiz haben in
den letzten Jahren aufgrund der hohen
Inflation und damit einhergehend hohe-
ren Zinsen sowie der konjunkturellen
Schwiéche gelitten. Dies wirkte sich auf
die Wertentwicklung der Aktienkurse die-
ser Unternehmen aus, weshalb der Index
fir Small- und Mid-Caps [SPIEX) insbe-
sondere im Jahr 2022 eine unterdurch-
schnittliche Entwicklung gegentiber dem
grosskapitalisierten Index (SMI) erzielt
hat. Im Jahr 2023 haben sich die beiden
Indizes weitestgehend im Gleichschritt
entwickelt und weisen beide eine Perfor-
mance von rund 6,5 Prozent auf.

2 Prozent Mehrrendite pro Jahr
Im langfristigen Durchschnitt haben die
klein- und mittelkapitalisierten Unter-

Bild: Getty Images

nehmen, welche tberwiegend zyklische
Eigenschaften aufweisen, eine deutlich
bessere Performance als Grossunter-
nehmen erzielt. Sie betragt im Schnitt
rund 2 Prozent pro Jahr. Viele der klei-
neren Unternehmen sind Marktfiihrer in
ihren Branchen, spezialisieren sich auf
Nischenprodukte und kénnen damit ho-

Small- und Mid-Caps im Vergleich mit Einkaufsmanagerindex

Aktien von klein- und mittelkapitalisierten Unternehmen reagieren prozyklisch auf den Kon-
junkturkreislauf - hier dargestellt anhand des Stimmungsindex von Einkaufsmanagern.
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here Margen als grosskapitalisierte Un-
ternehmen erzielen. Folglich kénnen klei-
nere Firmen insbesondere in Phasen des
wirtschaftlichen Aufschwungs profitie-
ren. Deshalb besteht eine hohe Korrela-
tion mit dem Einkaufsmanagerindex (PMI],
der als wichtigster Vorlaufindikator einer
Wirtschaft gilt (s. Grafik).

Inflation unter Kontrolle

Fur das neue Jahr 2024 sehen wir Auf-
holpotenzial fiir die Small- und Mid-Caps
insbesondere in der Schweiz. Zum einen
scheint die Inflation in der Schweiz unter
Kontrolle und beim wichtigsten Handel-
spartner, dem Nachbarland Deutschland,
stark riickgangig. Zum anderen erwarten
wir seitens Zentralbanken keine Zinser-
héhungen mehr, weshalb sich die Finan-
zierungsbedingungen fur die Small- und
Mid-Caps stabilisieren dirften. Zudem
wirken sich die zunehmend verbessernde
wirtschaftliche Situation sowie der solide
Arbeitsmarkt positiv auf das Konsumen-
tenvertrauen aus. Vor diesem Hintergrund
werden wiederum in erster Linie die Zyk-
liker profitieren.



Mit der Anlagelosung HBL Impact im neuen
Jahr eine nachhaltige Wirkung erzielen

Im Rahmen unserer nachhaltigen Anlageldsungen der Linie HBL Impact erneuern
wir die Kooperation mit der Schweizer Klimastiftung myclimate.

4 Das Klimaprojekt Elektro- und Hyb-
ridbusse fordert die Umriistung der
Bussflotten des dffentlichen Ver-
kehrs in der Schweiz von fossilen
Brennstoffmotoren auf alternative
Antriebstechnologien.

Bild: myclimate

Wertentwicklung der HBL-Impact-Produkte

Die vier Produkte der Linie HBL Impact unterscheiden sich hinsichtlich Risikokompo-

nente: Aktien Global reagiert am sensitivsten auf Konjunkturzyklen.
Mit den Anlageldsungen der Linie HBL Im-

pact erzielen Investierende eine nachhal-
tige Wirkung. Sie unterstiitzen mit ihrem 110 110
Investment ein Klimaschutzprojekt und
partizipieren gleichzeitig an der Entwick-
lung der Finanzmarkte mit Investitionen
in nachhaltige Anlagen. Zur Auswahl ste-
hen drei unterschiedliche Klimaschutzpro- 100
jekte, je eines aus den Bereichen Umwelt

MSCI-World-Branchenindizes (indexiert 100=01. Januar 2023)

1056 105

100
m HBL Impact Aktien Global

(Environment), Soziales (Social) und gute o5 ™ :Et :mpact mu:ﬂ QSSGtAVVGChSTlJm 95
. ) mpact Multi Asset Ausgewogen
Un.te.rnehme“r.]sfghru.ng [Qovernance]. Da = HBL Impact Mutl Asset Erirag
bei fliessen jahrlich jeweils 15 Prozent der
) - i 90 90
Verwaltungsgebiihren fiir die Anlagenpro Januar 2023 Januar 20%

dukte in die Projekte. Investierende und

Bank beteiligen sich je zur Halfte daran. Quelle: Bloomberg/Grafik: HBL Asset Management

Das Klimaprojekt Elektro- und Hybrid-

busse fordert die Umriistung der Buss-  Ebenfalls neu zur Auswahl stehtein Land- ~ Weiterhin zur Auswahl steht das Schwei-
flotten des ffentlichen Verkehrs in der  wirtschaftsprojekt aus Deutschland, Os-  zer Bildungsprojekt Energie- und Klimapio-
Schweiz von fossilen Brennstoffmotoren  terreich und der Schweiz. Es entschadigt  niere 2.0. Es ermdglicht Projekttage an der
auf alternative Antriebstechnologien. Es  Landwirte dafir, dass sie auf inrem Agrar-  Volksschule fir Schilerinnen und Schiiler
wird unter anderem vom Bundesamt fir  land Baume pflanzen. Diese sogenannten  des 3. bis 9. Schuljahrs. Ziel des Bildungs-
Umwelt BAFU unterstltzt und verschie-  Agroforstsysteme reduzierenden CO,-Ge- ~ angebots ist es, die Kinder und Jugendli-
dene Schweizer Verkehrsbetriebe nehmen  halt in der Atmosphare und schaffen Le-  chen zur Mitgestaltung einer klimafreund-
bereits daran teil. bensraum fiir Tiere. lichen Gesellschaft zu ermutigen.
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Pramienstrategiefonds: Die Volatilitat an den

Finanzmarkten als alternative Renditequelle nutzen

Suchen Sie eine Anlageldsung, die in steigenden, seitwarts tendierenden oder leicht
negativen Markten eine positive Rendite erwirtschaftet? Dann dirfte Sie der
Pramienstrategiefonds des HBL Asset Managements interessieren.

Momente erkennen - Werte schaffen.

. Detaillierte Informationen zum Fonds inklusive
o= Fondsprospekt und Factsheet unter
www.hblasset.ch/praemienstrategie




Aktien Global - Environment

Aktien Global - Social

Aktien Global - Governance

Multi Asset: Ertrag - Environment

Multi Asset: Ertrag - Social

Multi Asset: Ertrag - Governance

Multi Asset: Ausgewogen - Environment
Multi Asset: Ausgewogen - Social

Multi Asset: Ausgewogen - Governance
Multi Asset: Wachstum - Environment
Multi Asset: Wachstum - Social

Multi Asset: Wachstum - Governance

Multi-Asset: Ertrag

Multi-Asset: Ausgewogen
Multi-Asset: Wachstum

Aktien Schweiz: Small- und Mid-Caps
Aktien EU: Small- und Mid-Caps (CHF)
Aktien EU: Small- und Mid-Caps (EUR]
Aktien Global: Leading Brands

Aktien Global: Nachhaltigkeit

Aktien Global: Technologie

Aktien Global: MedTech

Obligationen Schweiz:
Unternehmensanleihen

Alternative Anlagen: Pramienstrategie

Alle Daten per 27.12.2023
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YTD = Year to Date (seit Jahresbeginn), Bp = Basispunkt (1 Bp entspricht 0,01 %), T = Tag, W = Woche, M = Monat, J = Jahr, - = Kurs nicht verfiighar
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Swiss Market Index
Euro Stoxx 50 Pr
FTSE 100 Index

Dow Jones Indus. Avg
S&P 500 Index
NIKKEI 225

Schweiz
USA
Australien
Deutschland
Frankreich

England

Gold in CHF
Silber in CHF
Platin in CHF
Oel Brent in USD

Alle Daten per 27.12.2023

YTD = Year to Date [seit Jahresbeginn], Bp = Basispunkt (1 Bp entspricht 0,01 %), T = Tag, W = Woche, M = Monat, J = Jahr, - = Kurs nicht verfiigbar
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Ihr Beratungsteam

Kontaktieren Sie uns

Fir Auftrage oder Fragen wenden Sie sich bitte an lhre personliche Betreuerperson oder an einen unserer Kundenberater:

Lenzburg (Hauptsitz): Roger Brechbihler Bereichsleiter Privat- und Firmenkunden Tel. 062 88513 05
Heinz Sandmeier Leiter Private Banking Tel. 062 88511 30
Stephan Vetterli Stv. Leiter Private Banking Tel. 062 885 14 45
Agnese Fanconi Anlageberaterin Private Banking Tel. 062 88512 53
Willi Hofmann Anlageberater Private Banking Tel. 062 88512 98
Christian Schenker Anlageberater Private Banking Tel. 062 8851252
Sebastian Hesse Anlageberater Private Banking Tel. 0628851221
Halil Yalcin Leiter Region Lenzburg Tel. 062 88513 43
Aarau: Fabrizio A. Castagna Leiter Region Aarau Tel. 0628851102
Sandra Benkler Kundenberaterin Tel. 0628851102
Hunzenschwil: Fabio Buccigrossi Kundenberater Tel. 062 889 46 85
Lenzburg-West: Martin Wildi Leiter Geschéaftsstelle Tel. 06288516 01
Meisterschwanden: Benjamin Gabathuler Leiter Region Oberes Seetal/Freiamt Tel. 056 676 69 77
Marion Amrhein Kundenberaterin Tel. 056 676 69 65
Mellingen: Patrick Pfiffner Leiter Region Baden/Rohrdorferberg Tel. 056 481 86 41
Andreas Moser Kundenberater Tel. 066 481 86 bb
Menziken: Susanne Hofmann Leiterin Region Unteres Seetal/Wynental Tel. 062 8851193
Muri: Emil Meier Kundenberater Tel. 056 616 79 b6
Niederlenz: Halil Yalcin Leiter Region Lenzburg Tel. 062 88513 43
Oberrohrdorf: Martin Schneider Leiter Geschaftsstelle Tel. 056 485 9911
Marco Schilliger Kundenberater Tel. 056 485 99 25
Rupperswil: Renato D‘Angelo Leiter Region Aaretal/Brugg Tel. 0628892811
Seon: Martin Killer Leiter Geschaftsstelle Tel. 062 769 78 62
Michele Déssegger Kundenberaterin Tel. 062 769 78 47
Suhr: Fabrizio A. Castagna Leiter Region Aarau Tel. 062 88517 02
Sandra Benkler Kundenberaterin Tel. 062 88517 06
Wildegg: Philipp Stalder Leiter Geschéaftsstelle Tel. 06288718 88
Reto Lehner Kundenberater Tel. 06288718 77
Wohlen: Daniel Sandmeier Leiter Geschaftsstelle Tel. 056 616 79 63
Daniel Brunner Kundenberater Tel. 056 616 79 52

Fragen zu lhrem Vermdgensverwaltungsmandat, dem Anlageuniversum sowie zu der «Taktischen Asset Allocation» beantworten:

Lenzburg: Reto Huenerwadel Bereichsleiter Marktleistungen & CIO Tel. 062 88512 55
Guido Fritschi HBL Asset Management Tel. 06288512 48
Siileyman Saggiic HBL Asset Management Tel. 062 88513 07
Martin Schmied HBL Asset Management Tel. 062 88512 57
Holger Seger HBL Asset Management Tel. 0628851273
Beat Jakab HBL Asset Management Tel. 062 88514 75
Mert Uslu HBL Asset Management Tel. 062 88513 40
Simon Hausler HBL Asset Management Tel. 06288513 83




Fragen im Vorsorgebereich beantwortet:

Lenzburg: Franz Feller Leiter Vorsorge- und Finanzplanung Tel. 062 88513 46

Fragen im Bereich Steuern, Erbrecht und Immobilienverkauf beantwortet:

Lenzburg: Rainer Geissmann Leiter Recht, Steuern und Immobilien Tel. 062 88512 72

Folgen Sie der Hypothekarbank Lenzburg auf YouTube:
Die Bdrsenvideos des HBL-WebTV und weitere spannende
Inhalte finden Sie auf unserem YouTube-Kanal.

Jetzt reinschauen und abonnieren!
www.youtube.com/@hypilenzburg
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Newsletter und Publikation:

Dieser Anlage-Service kann unter www.hbl.ch/newsletter Redaktionsteam:

als Newsletter abonniert werden und ist auch zusatzlich publiziert unter Reto Huenerwadel, Leiter HBL Asset Management & CIO,
www.hbl.ch/anlageservice. Guido Fritschi, Beat Jakob, Siileyman Saggiic, Martin

Schmied und Holger Seger
Redaktionsadresse:

Hypothekarbank Lenzburg AG Produktion und Layout:
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Die hier bereitgestellten Inhalte dienen Informations- und Werbezwecken. Die in diesem Anlage-Service verwendeten Informationen, Produkte, Daten, Dienstleistungen und Tools stammen aus Quellen, wel-
che die Hypothekarbank Lenzburg AG als zuverlassig erachtet. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung kann die Bank fir die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit der Informationen keine Haftung tibernehmen.
Bei den Kursen handelt es sich um Angaben zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses. Diese Publikation stellt keine Offerte, keine Empfehlung und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertschrif-
ten dar. Sie ersetzt also keineswegs die persdnliche Beratung durch unsere Kundenberater und eine damit verbundene sorgfaltige Anlage- und Risikoanalyse. Die zukiinftige Performance von Anlagevermo-
gen lasst sich nicht aus friiheren Kursentwicklungen ableiten. Aufgrund von Kursschwankungen kann der Anlagewert erheblich variieren. Wir verweisen ferner auf die Broschiire «Risiken im Handel mit Fi-
nanzinstrumenten». Anlagefonds sind einfache, bewahrte und vielseitige Anlageinstrumente, die aber auch Risiken (z. B. Kursschwankungen und Wahrungsrisiken) beinhalten. Die Hypothekarbank Lenzburg
AG leistet bei der Anlageentscheidung fachliche Unterstiitzung. Die Wertangaben der Anlagefonds verstehen sich als Bruttopreise, d. h. vor Abzug von Kommissionen und Spesen bei Ausgabe, Riicknahme
oder Verkauf. Die vorliegenden Informationen sind ausschliesslich fiir Kunden aus der Schweiz vorgesehen. Die Informationen kdnnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung andern.
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