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Der verdeckte Barenmarkt

Die grossen Aktienindizes stehen nahe ihren Rekordstanden. Doch unter der Oberflache haben die
weltweit gestiegenen Zinsen deutliche Spuren hinterlassen. Weite Teile des Aktienmarktes haben korri-
giert, wahrend wenige grosse Technologiewerte die Indizes stutzen. Damit scheint die Neukalibrierung
der Zinserwartungen inzwischen zu einem guten Teil eingepreist. Gleichzeitig bleiben Konjunktur und
Unternehmensgewinne robust. Das sind keine schlechten Voraussetzungen fur steigende Aktienkurse.
Das anspruchsvolle Umfeld spricht aus unserer Sicht jedoch fur mehr Selektivitat bei der Titelselektion

und eine breitere Asset Allocation.

Makrookonomisches Umfeld
Inflation und Schulden treiben die Zinsen

Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen ist
im dritten Quartal von 4,4% auf 5,3% gestiegen
und hat damit den hochsten Stand seit vielen
Jahren erreicht. Ein wesentlicher Teil dieses
Zinsschubs ist hausgemacht: Das US-Budget-
defizit durfte 2026 knapp 6% des BIP betragen,
was ein aussergewohnlich hoher Wert fur eine
weiterhin wachsende Wirtschaft ist. Gleichzeitig
haben die als Folge des Iran-Konflikts stark ge-
stiegenen Energiepreise die Inflation wieder an-
geheitzt.

Mit diesem Problem stehen die USA nicht allein
da. Die europaischen Gaspreise haben sich seit
Jahresbeginn mehr als verdoppelt. Je langer die
Energiemarkte angespannt bleiben, desto gros-
ser wird das Risiko, dass der zunachst energie-
getriebene Preisschub auf breitere Guter- und
Dienstleistungspreise Ubergreift und die Inflati-
onserwartungen steigen.

Um solche Zweitrundeneffekte zu verhindern,
reagieren die Zentralbanken wieder restriktiver.
Die US-Notenbank erhdohte im September erst-
mals seit 2023 den Leitzins. Die Europaische
Zentralbank hob ihre Leitzinsen bereits zum
zweiten Mal in Folge an.

Leitzinsen oder 10-jahrige Staatsanleihen
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Konjunktur bleibt auf Kurs

Trotz hoher Zinsen und Energiepreise halt sich
die Realwirtschaft bemerkenswert gut. Das Gros
der vorlaufenden Konjunkturindikatoren signa-
lisiert weiterhin Expansion. Im Euroraum wuchs
die Industrie im September den dritten Monat in
Folge und der Einkaufsmanagerindex erreichte
mit 52,9 den hochsten Stand seit mehr als vier
Jahren. In den USA zeigt sich der dort beson-
ders wichtige Konsum auch erstaunlich wider-
standsfahig. Sinnbildlich dafur stehen die Auto-
verkaufe: Trotz hoherer Fahrzeugpreise, Finan-
zierungskosten und Benzinpreise bleiben die
Absatzzahlen robust.

US-Autoverkaufe
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Eine wichtige Wachstumsstutze bildet weiterhin
der Ausbau der Kl-Infrastruktur. Gleichzeitig
wird das Wachstum breiter. Zur Jahresmitte war
eine positive Umsatz- und Gewinnentwicklung
uber zahlreiche Regionen und Sektoren hinweg
erkennbar. Die anstehende Berichtssaison wird
zeigen, ob sich dieser Trend fortsetzt und ob die
Unternehmen ihre Margen trotz hdoherer Ener-
gie- und Finanzierungskosten verteidigen kon-
nen.



Marktkommentar
Der Barenmarkt unter der Oberflache

Auf den ersten Blick scheinen die Aktienmarkte
den Zinsanstieg erstaunlich gelassen hinzuneh-
men. Der globale Aktienmarkt notierte Ende
September weiterhin nahe seinem Allzeithoch.
Daraus konnte man schliessen, dass die Anleger
die hoheren Zinsen weitgehend ignorieren.

Ein Blick unter die Oberflache vermittelt jedoch
ein anderes Bild. Besonders deutlich zeigt sich
dies in den USA: Wahrend der kapitalgewichtete
S&P 500 im September lediglich leicht nachgab,
verlor sein gleichgewichtetes Pendant 4,4%.
78% der Indexmitglieder verzeichneten im Mo-
natsverlauf Kursverluste, und 42% lagen Ende
September mehr als 20% unter ihrem jeweiligen
52-Wochen-Hoch.
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Der «Barenmarkt» findet somit nicht auf Index-
ebene, sondern «verdeckt» in weiten Teilen des
Aktienmarktes statt. Die Starke der grossen In-
dizes konzentriert sich auf wenige schwerge-
wichtige  Technologieunternehmen.  Deren
strukturelles Wachstum, hohe Margen und
starke Bilanzen machen sie weniger anfallig fur
steigende Finanzierungskosten. Kleinere Ge-
sellschaften, hoch verschuldete Unternehmen
und zinssensitive Geschaftsmodelle bekommen
den hoheren Kapitalkostensatz dagegen deut-
lich starker zu spuren.

Viel Gegenwind ist bereits eingepreist

Die Schwache des breiten Aktienmarktes zeigt,
dass die Anleger die veranderten Rahmenbedin-
gungen keineswegs ignorieren. Auch am Zins-
markt werden mehrere Zinserhohungen bereits
vorweggenommen.

Gleichzeitig sind die Gewinnschatzungen weiter
gestiegen. Die Kombination aus rucklaufigen
Kursen in der Breite und hoheren Gewinnerwar-
tungen hat deshalb zu einer spurbaren Bewer-
tungskorrektur gefuhrt. Im S&P 500 ist das er-
wartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis seit Jahresbe-
ginn von gut 22 auf rund 19 gefallen.

Damit ist das Fundament fur die kommenden
Monate solider geworden. Stabilisieren sich
Energiepreise und Zinsen und bestatigt die Be-
richtssaison den positiven Gewinntrend, be-
steht insbesondere bei den zuletzt zurickge-
bliebenen Marktsegmenten Aufholpotenzial.

Frankenschwache als Gelegenheit

Der besonders starke Anstieg der US-Renditen
hat den Zinsnachteil des Schweizer Frankens
vergrossert. Dies erhoht kurzfristig die Attrakti-
vitat des US-Dollars und hat den Franken zu-
letzt geschwacht.

An unserer langfristig vorsichtigen Einschat-
zung des US-Dollars andert dies wenig. Hohe
Haushaltsdefizite, eine hdohere Inflation als in
der Schweiz und die weiterhin ambitionierte Be-
wertung sprechen aus unserer Sicht fur lang-
fristigen Aufwertungsdruck auf den Franken.
Wir sehen die aktuelle Dollarstarke deshalb als
Gelegenheit, um USD-Risiken teilweise abzusi-
chern und den CHF-Anteil im Portfolio zu erhd-
hen. Gerade in Phasen erhdhter Marktunsicher-
heit dlrfte sich der Franken erneut als wertvol-
ler Stabilisator erweisen.



Positionierung
Zuversichtlich, aber selektiv

Zusammenfassend beurteilen wir das Chancen-
Risiko-Verhaltnis an den Aktienmarkten weiter-
hin positiv. Ein wesentlicher Teil des Zinsan-
stiegs ist inzwischen eingepreist, wdhrend die
Unternehmensgewinne weiter wachsen und an
Breite gewinnen. Positiv stimmt uns zudem,
dass wir weiterhin zahlreiche qualitativ hochwer-
tige Unternehmen in attraktiven Geschaftsfel-
dern zu vernUnftigen Bewertungen finden.

Das Umfeld ist jedoch weniger verzeihend ge-
worden. Statt auf eine Fortsetzung des breiten
Marktes zu setzen, gewinnen Titelselektion, Be-
wertung und Diversifikation fUr uns an Bedeu-
tung.

Qualitat vor Beta

Hohere Zinsen trennen starker zwischen robus-
ten und anfalligen Geschaftsmodellen. Quali-
tatsunternehmen verfugen uber solide Bilan-
zen, hohe freie Cashflows und Preissetzungs-
macht. Sie sind weniger auf gunstige Refinan-
zierung angewiesen und kdnnen steigende Kos-
ten besser auffangen.

Nach Jahren, in denen vor allem Wachstum und
Grosse belohnt wurden, sehen wir deshalb gute
Voraussetzungen fUr eine starkere Differenzie-
rung nach Qualitat und Bewertung. Genau dort
liegt der Schwerpunkt unserer Aktienselektion.

Die Konzentration nutzen

Die ausgepragte Divergenz zwischen wenigen
Indexschwergewichten und dem breiten Markt
eroffnet Chancen. Wir empfehlen diese zu nut-
zen, um die Abhangigkeit von einzelnen Tech-
nologiewerten und Branchen zu reduzieren und
gezielt in attraktive Unternehmen ausserhalb
der bisherigen Gewinner zu investieren.

Diversifikation bedeutet fur uns dabei nicht,
moglichst viele Titel zu besitzen, sondern unter-
schiedliche Renditequellen ins Portfolio zu brin-
gen.

Obligationen sind zuruck

Nach dem deutlichen Renditeanstieg sind Obli-
gationen wieder eine attraktive Erganzung in
ausgewogenen Portfolios, insbesondere fur
Anleger mit EUR- und USD-Referenzwahrung.
Mittlere Laufzeiten von Unternehmensanleihen
mit hoher Kreditquotlitét verbinden aus unse-
rer Sicht einen attraktiven laufenden Ertrag
mit begrenztem Zinsrisiko.

Alternative Anlagen als Stossdampfer

Unser Basisszenario bleibt eine robuste Welt-
wirtschaft mit steigenden Unternehmensgewin-
nen. Ein widerstandsfahiges Portfolio muss je-
doch auch Szenarien verkraften, in denen hohe
Energiepreise langer anhalten, die Inflation er-
neut Fuss fasst oder sich das Wachstum star-
ker abschwacht.

Hier sehen wir Mehrwert in gezielt ausgewahl-
ten Alternativen Anlagen. Infrastruktur profi-
tiert von inflationsgebundenen Ertragen, Gold
bietet Stabilitat bei Vertrauens-, Inflations- und
Wahrungsschocks und eine kleine Beimischung
von Kryptoassets verspricht asymmetrisches
Potenzial.

Positionierung in ausgewogenen

Mandaten
Privatmarkt Liquiditat
12% 4%
Krypto
3%
Gold
5%
Aktien
O,
Obligationen 50%
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Unser Fazit: Die jungsten Marktverschiebun-
gen eroffnen die Gelegenheit, Konzentrations-
risiken bei Technologie und US-Dollar zu redu-
zieren und zusatzliche Renditequellen aus-
serhalb des Aktienmarktes zu erschliessen.
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Disclaimer

Die Ausfuhrungen und Angaben in dieser Publikation wurden von
der Tareno AG nach bestem Wissen, teilweise aus externen (6f-
fentlich zugédnglichen) Quellen, welche die Tareno AG als zuverlas-
sig beurteilt, ausschliesslich zu Informationszwecken zusammen-
gestellt. Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzana-
lyse. Die Tareno AG und ihre Mitarbeiter haften nicht fur falsche
oder unvollstédndige Informationen sowie aus der Nutzung von In-
formationen und der Berucksichtigung von Meinungsausserun-
gen entstehende Verluste oder entgangene Gewinne. Die Ausfulh-
rungen und Angaben begriinden weder eine Anwerbung oder Auf-
forderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb
oder Verkauf irgendwelcher Anlageinstrumente oder zur Vor-
nahme sonstiger Transaktionen. Ebenso stellen sie keinen konkre-
ten Anlagevorschlag oder eine sonstige Beratung bezUglich
rechtlicher, steuerlicher oder anderer Fragen dar.

Verantwortlich

Simon Lutz
Chief Investment Officer
s.lutz@tareno.ch

Eine positive Rendite einer Anlage in der Vergangenheit stellt
keine Garantie fUr eine positive Rendite in der Zukunft dar. Die
hier gemachten Ausflhrungen, Angaben und gedusserten Mei-
nungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments
aktuell und kdnnen sich jederzeit andern.

Eine Vervielfaltigung oder Reproduktion dieser Publikation, auch
auszugsweise, ist ohne schriftliche Einwilligung der Tareno AG
nicht gestattet. Die ,Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhan-
gigkeit der Finanzanalyse® der Schweizerischen Bankiervereini-
gung finden keine Anwendung.

Die Grafiken wurden aus 6ffentlichen Marktdaten erstellt.
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