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Marktiberblick

B
Der Arbeitsmarkt ist
entscheidend fur ein .
Soft Landing der Wirtschaft |

. e ‘N , “ow
Die restriktive Zinspolitik der Zent- s Ny .
ralbanken hat der Wirtschaft in wei- 2
ten Teilen der Welt zugesetzt. Bisher
hatte dies noch keine grossen Fol-
gen fir den Arbeitsmarkt. Doch das

konnte sich noch andern.

as Geschehen an

den Finanzmarkten

gestaltete sich in
den letzten Monaten und Wochen mit-
unter ziemlich uneinheitlich. Zwar hat
sich einerseits die Bandbreite der Kurs-
ausschlage an den Finanzmarkten, also
die Volatilitat, stark reduziert. Ande-
rerseits hat aber die deutlich restrikti-
vere Geldpolitik vieler Zentralbanken in
weiten Teilen der Welt zu einer Abkih-
lung der Wirtschaft gefiihrt. So sind die
Stimmungsindikatoren der produzieren-
den Industrie stark ricklaufig. In erster
Linie leiden die Investitionen unter den
stark gestiegenen Zinsen. Bisher hatte
dies zwar noch wenig Auswirkungen auf
den Arbeitsmarkt, aber auch hier ist iiber
kurz oder lang mit einer Abkihlung zu
rechnen.

Fir ein Soft Landing muss viel passen
Nach den deutlichen Zinserhthungen
der letzten Monate stellt sich insbeson-
dere flir die Zentralbanken die Frage, ob
und in welchem Ausmass angesichts der
wirtschaftlichen Dynamik weitere Zin-
serhéhungen notwendig sind, oder ob
das Wirtschaftswachstum bereits auf
einen nachhaltigeren Wachstumspfad
eingeschwenkt ist. Mit dieser Einschat-
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zung unmittelbar verbunden ist die Frage
nach der Eintretenswahrscheinlichkeit
eines Hard Landing oder eines Soft Lan-
ding der jeweiligen Wirtschaften.

Unter einem Hard Landing der Wirt-
schaft verstehen Okonomen einen star-
ken Riickgang der Wachstumsdyna-
mik mit deutlich rezessiven Tendenzen
und damit verbunden einen substanzi-
ellen Anstieg der Arbeitslosigkeit. Ein

Soft Landing wére im Umkehrschluss
nur eine geringe Rezession mit einem
leichten Anstieg der Arbeitslosigkeit.
Wahrend letzteres Szenario wohl das
praferierte Modell jeder Zentralbank
darstellt, lehrt uns die Geschichte, dass
sehr viel zusammenspielen muss, dass
sich ein Soft Landing tatsachlich ma-
terialisieren kann. Eine zentrale Rolle
spielt dabei der Arbeitsmarkt der jewei-



)7 Konsumentenstimmung und Si-
tuation auf dem Arbeitsmarkt
miissen passen, damit sich im
aktuellen Konjunkturumfeld das
Szenario des Soft Landing materi-
alisieren kann.
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ligen Volkswirtschaft. Solange dieser
sich mehr oder weni-
ger stabil zeigt, kann
er als Wachstumsan-
ker dienen. Anhaltend
tiefe Arbeitslosenra-
ten unterstitzen den
privaten Konsum und
helfen, den Riickgang
der Investitionen zu kompensieren.

Auch mal eine Pause einlegen

Fir eine Zentralbank bedeutet die Or-
chestrierung eines Soft Landing zu guter
Letzt eine sehr graduelle Anpassung der
Geldpolitik. Die Frage stellt sich, ob sie
flir solche Operationen tberhaupt das
richtige Instrumentarium zur Verfiigung

Der US-Leitzins notiert auf dem
hochsten Stand seit Giber 20 Jahren.

«Eine hyperaktive und
zu granulare Geldpolitik
brachte in der Vergan-
genheit selten die ge-
wiinschten Resultate.»

V" Signale der restriktiven Geldpolitik: Ausser in
Japan haben die Zentralbanken ihre Leitzin-

sen deutlich erhoht.

hat. Bereits wiederholt haben wir an die-
ser Stelle darauf hin-
gewiesen, dass eine
hyperaktive und zu
granulare Geldpolitik
in der Vergangenheit
selten die gewlinsch-
ten Resultate mit sich
brachte.

Was ist in dieser Situation die Lo-
sung flr eine Zentralbank? Eine mog-
liche Gangart wére, dass sich die ver-
schiedenen Zentralbanken vorsichtiger
an ihr langfristiges geldpolitisches Ziel
herantasten und dabei auch einmal
eine geldpolitische Pause einlegen. Die
geldpolitischen Entscheide der letzten
Wochen und vor allem auch die damit
verbundene Kommunikation legen den
Schluss nahe, dass viele Zentralbanken
dieses Vorgehen gewéahlt haben. Dies
giltinsbesondere auch fir die US-Noten-
bank Fed, die Bank of England und die
Schweizerische Nationalbank (SNB). Sie
alle signalisierten einen geldpolitischen
Marschhalt verbunden mit der Méglich-
keit von weiteren Zinserhdhungen.
Unabhangig vom genauen Zielwert der
Geldpolitik 1asst sich aber auch fest-
halten, dass wir uns dem Ende des Zin-
serhéhungszyklus’ ndhern - mit all den

entsprechenden Implikationen auf die »



Zinskurven und die Bewertungen an
den Finanzmérkten. Die ganz grossen
Wiirfe der Zentralbanken stehen ange-
sichts der konjunkturellen Situation in
den nachsten Wochen nicht an.

Fir die SNB lasst sich festhalten,
dass die Struktur der Wirtschaft ein
weiteres Mal zuldsst, dass sie gerade
auch gegeniiber der EZB erneut ihre Ei-
genstandigkeit beweisen kann. So hat
die SNB die Zinsen schneller angeho-
ben als die EZB. In Kombination mit dem

Wechselkurs war es ihr auch bei ver-
haltnismassig geringen Zinserhthun-
gen mdoglich, die Inflation in den Griff zu
bekommen. Die Folge ist jetzt auch ein
relativ friher Marschhalt in der Geldpo-
litik. =

Mehr im Video:

Den Finanzmarkt-Update finden

Sie auf YouTube.

Jetzt reinschauen!
www.youtube.com/@hypilenzburg

Fokus auf Titel, die von einer Abkuhlung der
Wirtschaft nicht stark beeinflusst werden

Die Bewertungen von Aktien sind nicht sehr hoch, vereinzelt sogar riicklaufig.
Wir halten an der Ubergewichtung von Aktien fest.

Wesentliche konjunkturelle Impulse
sind in den letzten Wochen ausgeb-
lieben. Auch flr die ndchsten Wochen
rechnen wir nicht mit grossen Verwer-
fungen. Dies gilt einerseits fir die Geld-
politik der verschiedenen Zentralbanken
und die damit verbundenen kurzfristigen
Zinsen aber auch fir die Wechselkurse.
Ahnliches |asst sich aber auch fiir die
Realwirtschaft und damit die Resultate
der verschiedenen Unternehmen sagen.

Bei einer Beurteilung der internati-
onalen Finanzmarkte weisen wir darauf
hin, dass nur einzelne Unternehmen fir
das Gros der Kursbewegungen im Jahr
2023 verantwortlich waren. Die Mehr-
zahl der Unternehmen handeln mehr-
heitlich ohne neue Impulse. In der Folge
sind deren Bewertungen auch nicht auf
bemerkenswert hohen Niveaus. Im Ge-
genteil: In den letzten Monaten waren
die Bewertungen vereinzelt sogar weiter
ricklaufig. Gleichzeitig hatin den letzten
Monaten auch das Zinsniveau Werte er-
reicht, die eine Investition rechtfertigen.

Unser Fokus bleibt auf Titeln, die
von einer maglichen konjunkturellen
Abschwachung maglichst wenig beein-
flusst werden. Dabei halten wir an ei-
nem geringen Ubergewicht in Aktien
fest. Diese finden wir sowaohl bei gross-
kapitalisierten aber auch bei klein- und
mittelkapitalisierten Unternehmen ge-
rade auch in der Schweiz und in Europa.

Gewichtung der Asset-Klassen
(in Prozent)

M Aktien Europa Non-Euro

M Aktien Pazifik
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Uber- & Untergewichtung der Asset-Klassen

(in Prozent)

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

.01 *01
w03 ‘01 4
+0.6
+2.4
M Aktien Schweiz Aktien Amerika Obligationen Amerika M Liquiditat Schweiz

M Aktien Europa Euro
W Aktien Schwellenlander
I Aktien Pazifik

Aktien Europa Non-Euro

Obligationen Schweiz

Obligationen Schwellenlander

Obligationen Pazifik
Obligationen Grossbritannien
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Neun-Millionen-Schweiz:

Wie wachst eigentlich

unsere Volkswirtschaft?

Das Bevdlkerungswachstum liefert einen positiven Beitrag zum
Wirtschaftswachstum. Die Erfolge seit den 1990er-Jahren basie-
ren aber auch auf Vorteilen der volkswirtschaftlichen Struktur.

In den letzten Jahren hat sich die Wirtschaft der
Schweiz auch im internationalen Vergleich sehr
erfreulich entwickelt. Ein Blick auf die indexier-
ten BIP-Niveaus der wichtigsten westlichen Wirt-
schaftsnationen seit Beginn des neuen Jahrtau-
sends zeigt, dass in diesem Vergleich einzig die
Wirtschaft in den USA ein hoheres Output-Niveau
erreicht hat als die Schweiz. Wahrend beispiels-
weise England auch zur Mitte des Jahres 2023 nicht
die Wirtschaftskraft wie vor Ausbruch der Coro-
na-Krise erreicht hat, hat sich diese in der Schweiz
Uber den gleichen Zeitraum um tber 7 Prozent ge-
steigert. Neben den im internationalen Vergleich
Uberdurchschnittlichen Wachstumsraten, fallt da-
bei vor allem auch auf, dass die Schweiz gemessen
an diesem Konjunkturindikator die Corona-Zeit be-
merkenswert gut Gberstanden hat. Dabei ist fest-
zuhalten, dass die konjunkturelle Situation weder
durch geld- noch fiskalpolitische Massnahmen for-
ciert wurde. Im Gegenteil: Die Staatsfinanzen der
Schweiz wurden auch Gber die Corona-Jahre nicht
annahernd vergleichbar angezapft wie in den USA,
der Eurozone oder auch Japan. Ahnliches lasst sich
auch fir die Geldpolitik sagen. Dies lasst sich daran
erkennen, dass die geldpolitische Normalisierung
im Nachgang zu Corona fir die Schweiz einen ver-
gleichbar geringen Anstieg der Inflation und letzt-
endlich auch der Zinsen gebracht hat. Damit lasst
sich festhalten, dass in erster Linie die Struktur
der schweizerischen Volkswirtschaft am Ursprung
dieser bemerkenswerten Entwicklung steht. Stich-
worte wie flexibler Arbeitsmarkt, Unternehmensde-
mographie und Ausbildung der Arbeitskrafte haben
mit Sicherheit zu der erfreulichen konjunkturellen

Situation der Schweiz beigetra-
gen. Ein in der jingsten Vergangen-
heit vermehrt eingebrachtes Argument
fir die erfreuliche wirtschaftliche Entwick-

lung der Schweiz ist die Bevélkerungsentwicklung.
So hat beispielsweise das Bundesamt fir Statis-
tik im September festgehalten, dass mit Giber neun
Millionen wohnhaften Personen in der Schweiz ein
neuer Rekord erreicht wurde. Es liegt auf der Hand,
dass ein Zuwachs der Bevdlkerung der Schweiz
auch das Output-Niveau der Schweiz erhdht. Eine
Frage, die nicht zuletzt viele Politiker der Schweiz
im anstehenden Wahlkampf thematisieren ist, ob die
erfreuliche konjunkturelle Situation lediglich auf die
gestiegene Anzahl Kdopfe in der Schweiz zuriickzu-
fihren ist und in der Folge die Wirtschaftskraft von
Herr und Frau Schweizer sogar leicht gesunken sein
konnte. Dies trifft nicht zu. Gemass dem Bundes-
amt fur Statistik ist das BIP pro Kopf der Schweiz
seit dem Beginn der 90er-Jahre von 56 460 Fran-
ken auf einen bemerkenswerten Rekordwert von
88 717 Franken im letzten Jahr angestiegen. Eine
Aussage, die notabene auch bei der Berlicksichti-
gung der Preisentwicklung zutrifft. Auch diese Zeit-
reine weist fur 2022 den absolut hdchsten Wert in
Uber 30 Jahren aus. Es Iasst sich also festhalten,
dass es mehr als nur das Bevdlkerungswachstum
der Schweiz ist, dass am Ursprung des Wirtschafts-
wachstums steht.

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




Produktlbersicht

Obligationen Schweiz: Unternehmensanleihen

5.34 % \

Unsere Kern- und e
Satellitenanlagen —
Im Uberblick - 1.30 %

Multi Asset: Wachstum

YTD 3087 %

In den letzten Wochen hatte die stockende Wirt-
schaft Deutschlands auch einen negativen Effekt auf
die Aktienperformance der Schweizer Industriewerte.
Gerade in diesem Sektor ist die Abh&ngigkeit der hie-
sigen klein- und mittelkapitalisierten Unternehmen

von unserem Nachbarland besonders ausgepragt. In Multi Asset: Ausgewogen ‘
der Folge verloren «Aktien Schweiz: Small- und Mid-

Caps» im vergangenen Monat 2,3 Prozent an Wert. O

Dagegen konnten sich im aktuellen Umfeld fiihrende YTD 2 ® 53 /O

Markenhersteller am besten behaupten. Zum einen
konnten Luxusartikelhersteller an ihrer Preismacht
festhalten und zum anderen konnten Energietitel

vom steigenden Qlpreis profitieren. Dementspre-
chend konnte unser Produkt «Aktien Global: Leading
Brands» um 1,7 Prozent zulegen. %
Weitere Marktzahlen finden Sie ab Seite 13.
.I ‘ Pramienstrategie

w0 0.05 Y%

Aktien Europa: Small- und Mid-Caps ‘

w-3.26 %




Produktubersicht
Aktien Global: Technologie

‘ . 21 . 27 % Aktien Global: Leading Brands
|§| ‘ YTD 7. 60 %

&

Aktien Global: Nachhaltigkeit

Multi Asset: Wachstum

1779 ‘ 2312 %

Ry

2y
Multi Asset: Ertrag
‘ B - 1.69 %

| Multi Asset: Ausgewogen

w2.80 % v 3.16 Y%

Aktien Global

‘ Aktien Schweiz: Small- und Mid-Caps

0.09 %
YD Ue o
% Was sind Kern- und Satellitenanlagen?

. 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




Markt-Spotlights

Zinsprognose: Weiterer Zinsschritt bis Ende 2023
ist nicht unwahrscheinlich

In der Schweiz wurde der Leitzins relativ friih erhoht. Im Dezember 2023 ist ein weiterer
Anstieg um 25 Basispunkte méglich. Ein Ende des Erhéhungszyklus ist aber absehbar.

Die Schweizerische National-
bank (SNBJ hat anlésslich ihrer
geldpolitischen Lagebeurtei-
lung vom 21. September 2023
beschlossen, den SNB-Leitzins
auf dem Stand von 1,75 Prozent zu belas-
sen. Mit dieser Zinspause unterstreicht die
SNB ein weiteres Mal eindricklich ihre Un-
abhangigkeit von der Europaischen Zent-
ralbank (EZB). Diese hat im September die
Leitzinsen erneut um 0,25 Prozent erhéht.

Inflation ist zuriickgekommen

Die restriktive Geldpolitik der vergange-
nen Quartale hat den nach wie vor vorhan-
denen Inflationsdruck spirbar entscharft.
Die Konsumentenpreise sind in den letz-
ten Monaten weiter zuriickgekommen -
im August stiegen die Preise im Vergleich
zum Vorjahresmonat nur noch um 1,6 Pro-
zent an.

Die neue Inflationsprognose der SNB
liegt im Jahresdurchschnitt bei 2,2 Pro-
zent fiir 2023 und 2024 und bei 1,9 Pro-
zent flir 2025. Sie liegt somit am Ende des

»

Prognosezeitraums knapp im Bereich der -

Preisstabilitt - die SNB setzt dies mitei-  [ecer

Swiss Average Rate Overnight (SARON)

in Prozent
25
B SARON Swap 3 Jahre = SARON Swap b Jahre
2 mSARON Swap 10 Jahre  SARON h | 2
15 ‘ 15 , . .
4 Die verschiedenen Laufzeiten der
1 1 SARON-Raten sind in den letzten
Monaten deutlich angestiegen.
0b 05

‘ Bei den langerfristigen Satzen
0 T R J Al 0 sind derzeit keine starken Erhé-
hungen mehr eingepreist.

2019 Oktober 2023

Quelle: Bloomberg/Grafik: HBL Asset Management



TRACKER-ZERTIFIKAT

Aktien Schweiz:

nem Anstieg der Konsumentenpreise von
2 Prozent pro Jahr gleich.

Aufgrund einer sinkenden Auslands-
nachfrage und des inflationsbedingten
Kaufkraftverlusts rechnet die SNB mit ei-
nem weiterhin schwachen Wirtschafts-
wachstum. Insgesamt diirfte das BIP in
der Schweiz im laufenden Jahr um ledig-
lich rund 1 Prozent wachsen. Mit Wachs-
tumsraten unter dem langfristigen Trend
ist mit leicht riicklaufiger Auslastung der
Produktionskapazitaten und damit hohe-
rer Arbeitslosigkeit zu rechnen.

Ende des Erhdhungszyklus naht

Die Unsicherheit der ddmpfenden Wirkung
der letzten Zinserhéhungen auf die Infla-
tion ist aber gross. Die SNB warnte denn
auch, dass sie nicht zégern wird, die Geld-
politik bei Bedarf weiter zu straffen, um
die Inflation nachhaltig unter 2 Prozent
zu halten. Der ndchste offizielle Zinsent-
scheid der SNB im Rahmen ihrer viertel-
jahrlichen geldpolitischen Lagebeurteilung
ist flr den 14. Dezember 2023 terminiert.
Fur das HBL Asset Management liegt

Small- und Mid-Caps

Markt-Spotlights

die Wahrscheinlichkeit, dass es trotz sin-
kender Inflationsraten im Dezember zu ei-
ner Straffung der Geldpolitik um 25 Basis-
punkte kommt, bei tiber 50 Prozent. Dabei
stehen die Risiken einer anhaltend hohen
Inflation in verschiedenen Landern im Zen-
trum. Mit Sicherheit ndhern wir uns dem
Ende des Zinserhéhungszyklus durch die
SNB. In dieser Situation ist unsere Uber-
zeugung der Zinsprognose aber unge-
wohnlich tief. Die SNB hat friihzeitig die
Ziigel gestrafft und die Hoffnung, dass die
Zinsen den Hochststand bereits erreicht
haben, sind auch bei uns durchaus vorhan-
den.

Positiv machte sich die Zinspause bei
der Zinskurve bemerkbar - die kurzfris-
tigen Zinsen sanken deutlich, wahrend
sich die langfristigen Satze kaum beweg-
ten. Somit konnte eine inverse Zinsstruk-
tur in der Schweiz vorerst abgewendet
werden. Dies sollte sich auch in den kom-
menden Monaten wenig andern. Die SA-
RON-Swaps und somit die Hypothekarzin-
sen sollten sich nur unwesentlich von den
aktuellen Niveaus entfernen.




Kl-Phantasie sorgt trotz hoherer Zinsen fur
ausserordentliche Entwicklung bei Tech-Aktien

Der Technologiesektor gehort seit Anfang Jahr zu den Gewinnern am Aktienmarkt. Dabei konnten
sich die Technologiewerte von der negativen Korrelation zu den héheren Zinsen Iésen.

Die Zentralbanken haben seit dem Frithjahr 2022 eine
deutlich restriktivere Geldpolitik verfolgt. Das fiihrte
weltweit zu einem insgesamt héheren Zinsniveau.
Seit Anfang 2022 sind beispielsweise die Renditen
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen von etwa 1,5 Pro-
zent auf rund 4,5 Prozent gestiegen. Dieser Anstieg
der Zinsen hatte zur Folge, dass die Bewertungen von
Aktien stark gesunken sind, was wiederum zu einer
histarisch schlechten Performance der verschiede-
nen Indizes flihrte. Besonders stark von den héhe-
ren Zinsen betroffen waren Technologieaktien, da bei
diesen eine hohe erwartete Wachstumsrate weit in
die Zukunft projiziert wird.

In diesem Jahr hat sich dieser Trend jedoch nicht
fortgesetzt. Obwohl die Renditen der US-Staatsanlei- Bl 00e Stock

hen weiter angestiegen sind, hat der tech-
Technologiebdrse Nasdaq und US-Staatsanleihen im Vergleich nologielastige Index Nasdaq deutlich zu-

Die negative Korrelation von Zinsen und Bérsenbewertung wurde 2023 durchbrochen:
KI-Phantasien bescherte Tech-Aktien im laufenden Jahr ein starkes Comeback.

gelegt. Es gibt verschiedene Griinde fir
diese Entwicklung. Einer der wichtigsten
Grinde ist der Fortschritt im Bereich der

Index in Pkt. in Prozent kiinstlichen Intelligenz. Die grossen Tech-
17000 u Nasdgq 100 Index (linke Skgla] - 1 nologieunternehmen konnten von diesem
Rendite 10J US-Staatsanleihe (invertiert, rechte Skala) Trend profitieren und ihre Gewinnerwar-

16000 L\ 19 tungen fir die Zukunft erhéhen. Zum Bei-
15000 2 spiel konnte Nvidia seinen Quartalsge-
14000 25 winn im Vergleich zum Vorjahr um mehr
13 000 t',l '\n 3 als 70 Prozent steigern. Aus diesem Grund
12000 \44\\ ol ! 35 seheq wir Fjie B?wertungen .in den T"ech-
11000 &/p\‘ V A n?log|eakt|§n grosstenteils nicht als tber-
hoht an. Wir halten an unserer neutralen

10000 45 Gewichtung in den USA fest und investie-
9000 5 ren weiterhin gezielt in Technologieaktien.

2021 Oktober 2023

Quelle: Bloomberg/Grafik: HBL Asset Management



Trotz gestiegenen Finanzierungskosten verharren
die Immobilienpreise auf hohen Niveaus

Hoéhere Baukosten schlagen sich in riicklaufigen Bauvorhaben nieder. Die Immobilienpreise
dirften jedoch aufgrund der weiterhin guten Nachfrage hoch bleiben.

Zeichen der AbkUhlung: Die Bauvorhaben in der Schweiz sind im Vergleich zum Vorjahr

Bild: Adam Jones/unsplash.com
- zuletzt um 2,8 Prozent gesunken.

Wachstumsraten in % gegeniiber dem Vorjahreszeitraum

Im Vergleich zum benachbarten Ausland

hat sich die Bauindustrie in der Schweiz 2 m Bauvorhaben Schweiz o
bisher als widerstandsfahig erwiesen. 15 15
Allerdings zeigen sich seit Jahresbeginn 10 10
auch hierzulande splirbare Anzeichen ei- 5 /\/\ 5
ner Abkiihlung. Obwohl die Bautatigkeit

im zweiten Quartal 2023 im Vergleich 0 '/ \ 0
zum Vorjahr um 4,4 Prozent zugenommen -5 \/ -5
hat, sind sowohl der Auftragseingang 10 10
[-8,6%) als auch die laufenden Baupro-

jekte (-2,8%) deutlich gesunken. Dies ist -15 -15

hauptséachlich auf gestiegene Baukosten
zuriickzufthren, die durch Inflation, Eng-
passe in den Lieferketten und erheblich
héhere Energiepreise bedingt sind. Da-
durch wird der Bau insgesamt weniger
attraktiv. Zuséatzlich tragen die bereits
spiirbar gestiegenen Finanzierungskosten
in der Schweiz dazu bei, dass das Bauen
weniger attraktiv ist. Unsere Einschat-
zung ist, dass sich die Entwicklung in der
Bauindustrie der Schweiz voriibergehend
weiter abschwachen wird. Dies trifft ins-

2013

2023

Quelle: Schweizerischer Baumeisterverband/Grafik: HBL Asset Management

besondere auf den Wohnungsbau zu, wo
seit Jahresbeginn die Anzahl der Bauge-
nehmigungen deutlich zuriickgegangen
ist. Mehrere Baugenehmigungen wurden
zurlickgezogen oder verschoben, was
auch flir Renovierungen und Sanierungen
gilt. Trotzdem spiegelt sich die Schwéache

bei den Bauinvestitionen nicht in niedrige-
ren Immobilienpreisen wider. Aufgrund des
Bevdlkerungswachstum in der Schweiz
sollte die Nachfrage nach Wohneigen-
tum hoch bleiben. Bei einem gleichzeitig
knapperen Angebot dirften die Immobili-
enpreise somit sogar tendenziell steigen.
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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 CH1106862424 8.01 8.47 55 0.63 1.63 3.16 9.56

Aktien Global - Social CH1105862440 8.01 8.47 7.55 0.63 1.53 3.16 9.56
Aktien Global - Governance CH1105862457 8.01 8.47 7.55 0.63 1.53 3.16 9.53
Multi Asset: Ertrag - Environment CH1105862549 8.57 8.77 8.20 0.66 2.22 1.30 2.17
Multi Asset: Ertrag - Social CH1105862556 8.57 8.81 8.20 0.66 2.22 1.33 2.17
Multi Asset: Ertrag - Governance CH1105862564 8.57 8.77 8.20 0.66 2.22 1.30 2.17
Multi Asset: Ausgewogen - Environment  CH1105862481 8.63 8.84 8.08 0.71 4.15 2.63 2.88
Multi Asset: Ausgewogen - Social CH1105862499 8.63 8.85 8.08 0.71 4.15 2.63 3.55
Multi Asset: Ausgewogen - Governance ~ CH1105862515 8.63 8.83 8.08 0.71 4.15 2.53 3.55
Multi Asset: Wachstum - Environment CH1105862580 8.70 8.96 797 0.68 6.21 3.87 4.55
Multi Asset: Wachstum - Social CH1105862606 8.70 8.96 797 0.68 6.21 3.53 4.55
Multi Asset: Wachstum - Governance CH1105862614 8.70 8.96 797 0.68 6.21 3.87 4.55
Multi-Asset: Ertrag CH0399412763 9.35 9.60 8.93 0.54 241 1.69 3.87
Multi-Asset: Ausgewogen CH0327720022 11.00 11.29 10.28 0.55 417  2.80 4.98
Multi-Asset: Wachstum CH0399412771 10.71 11.06 9.82 0.47 5.84  3.77 6.32
Aktien Schweiz: Small- und Mid-Caps ~ CH0327720006 11.96 13.19 10.68 -2.29 718  0.09 10.03
Aktien EU: Small- und Mid-Caps (CHF) ~ CH0344150864 9.05 10.21 8.39 1.00 167 -3.26 9.82
Aktien EU: Small- und Mid-Caps (EUR)  CH0344150880 10.12 1112 9.55 -0.14 059 -1.87 8.11
Aktien Global: Leading Brands CHO0506570677 10.51 10.74 9.12 1.66 10.44  7.60 11.32
Aktien Global: Nachhaltigkeit CH0399415436 10.88 11.49 10.26 0.56 140 312 9.61
Aktien Global: Technologie CH0399412748 12.40 13.44 9.73 1.32 18.17  21.27 20.24
Aktien Global: MedTech CH0566790462 6.37 7.28 6.00 -0.16 770 -7.20 11.31
Obligationen Schweiz:

Unternehmensanleihen CHO0413812741 96.05 96.61 86.42 -0.35 891 534 2.17
Alternative Anlagen: Prdmienstrategie LI1166444896 102.87 105.63 98.93 0.00 3.67 0.05 3.46

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



Swiss Market Index
Euro Stoxx 50 Pr
FTSE 100 Index

Dow Jones Indus. Avg
S&P 500 Index
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Gold in CHF
Silber in CHF
Platin in CHF
Oel Brent in USD

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: Toni Falzetta Leiter Geschaftsstelle Tel. 062 889 46 81
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
Joy Ratna Kundenberaterin Tel. 056 676 69 73
Mellingen: Patrick Pfiffner Leiter Region Baden/Rohrdorferberg Tel. 056 481 86 41
Andreas Moser Kundenberater Tel. 056 481 86 b5
Menziken: Susanne Hofmann Leiterin Region Unteres Seetal/Wynental Tel. 062 8851193
Muri: Emil Meier Kundenberater Tel. 056 616 79 b6
Niederlenz: Serpil Kilicaslan Leiterin Geschaftsstelle Tel. 062 888 49 88
Oberrohrdorf: Martin Schneider Leiter Geschéaftsstelle Tel. 056 4859911
Marco Schilliger Kundenberater Tel. 056 485 99 25
Rupperswil: Renato D‘Angelo Leiter Region Aaretal/Brugg Tel. 062 889 28 11
Christina Berner Kundenberaterin Tel. 06288928 08
Seon: Martin Killer Leiter Geschéaftsstelle Tel. 062 769 78 52
Michele Déssegger Kundenberaterin Tel. 062 769 78 47
Suhr: Fabrizio A. Castagna Leiter Region Aarau Tel. 0628851702
Sandra Benkler Kundenberaterin Tel. 06288517 06
Wildegg: Philipp Stalder Leiter Geschéaftsstelle Tel. 062 88718 88
Reto Lehner Kundenberater Tel. 06288718 77
Wohlen: Daniel Sandmeier Leiter Geschéaftsstelle Tel. 056 616 79 53

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 b5
Guido Fritschi HBL Asset Management Tel. 06288512 48
Sileyman 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




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

Impressum

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,
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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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