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EZB und Fed erhéhen, die SNB hdlt still. Der September war geldpolitisch ein wichtiger Monat, und die Weichen
fir das restliche Jahr wurden in Richtung Zinserh6hungen gestellt. Die Renditen der Staatsanleihen sind so hoch

wie seit Uber zwanzig Jahren nicht mehr und nehmen bereits viel vorweg. Wir blicken zuriick auf das Geschehen

am Zins- und Obligationenmarkt im September und geben einen Ausblick auf die Markterwartungen fir die kom-

menden Monate.

Schweizer Obligationenmarkt

Der Schweizer Obligationenmarkt brachte im September
zahlreiche neue Emissionen hervor. Besonders am lange-
ren Ende haben Unternehmen neue Anleihen ausgege-
ben: Drei Viertel aller Emissionen wurden mit Laufzeiten
Uber funf Jahre emittiert. Mit einer DualTranchen-Emission
iiber vier und acht Jahre war die Vaudoise Versicherun-
gen [Einstufung: A= von der ZKB) erst zum zweiten Mall
iberhaupt am Markt aufgetreten. Mit Coupons von 0,9
bzw. 1,25 Prozent wurden beide Tranchen gut aufge-
nommen. Aufgrund des allgemein gestiegenen Zins-
niveaus seit der Emission handeln sie aber leicht unter
dem Emissionspreis. Mit Hero (kein Rating) ist ein weite-
rer, selfener Emittent an den Markt gekommen: Der be-
kannte Schweizer lebensmitielhersteller hat erfolgreich
einen Bond Uber CHF 100 Mio. mit einer Laufzeit von
knapp sechs Jahren und mit einem Coupon von 2,934

Prozent platziert.

SNB: vorléufig keine Anpassung, aber Handlungs-
spielraum wachst

Im September hat die Schweizerische Nationalbank
(SNBJ beschlossen, an ihrer Nullzinspolitik festzuhalten.
Dieser Entscheid kam nicht Gberraschend, da bereits im
Sommer Geriichte kursierten, wonach SNB-interne Quel-
len von einem Nullzinsniveau bis Ende 2027 ausgehen.
Entsprechend waren die Erwartungen an die September-
Sitzung gering.

Trotzdem preist der Derivatemarkt bis Mitte 2027 eine
Zinserhdhung ein. Hintergrund sind die kirzlich veréffent-
lichten Inflationszahlen, die einen deutlichen Anstieg zei-
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«Der Handlungsspielraum
der SNB vergrossert sich.
Ob sie ihn auch nutzen
muss, diirfte massgeblich
von der Dauer erhéhter

Energiepreise abhéngen.»

Joel Gubser

Investment Advisor

gen: Die Jahresteuerung erhéhte sich unerwartet auf
0,8 Prozent, nachdem sie im Vormonat noch bei

0,4 Prozent gelegen hatte. Verantwortlich dafir sind
vorwiegend ein schwécherer Franken, der Importgiter
verteuerte, sowie hohere Energiepreise. Ein genauerer
Blick auf den Landesindex der Konsumentenpreise zeigt,
dass insbesondere die Kategorien «VWohnen und Ener-
gie» sowie «Verkehr> zur héheren Teuerung beigetragen
haben. In beiden Bereichen ist der jingste Anstieg auf
gestiegene Energiepreise zuriickzufthren: bei «Wohnen
und Energie» vor allem auf héhere Heizélpreise, bei
«Verkehr» auf teurere Treibstoffe. Die Geldpolitik hat je-
doch keinen Grund, unmittelbar auf einen energiebe-
dingten Teuerungsanstieg zu reagieren: Der Preisschock
schmélert die Nachfrage, was die Konjunkiur belasten
durfte. Dies zu einer Zeit, zu der die Kapazitatsauslas-
tung in der Industrie unterdurchschnitilich ausfallt und
kaum Lohndruck zu beobachten ist.

Somit rechnen wir trotz der héheren Gesamtinflation von
0,8 Prozent vordergrindig nicht mit einer Zinserhdhung
durch die SNB, da sich die Inflation noch immer in der
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unteren Halfte des Zielbands von O bis 2 Prozent befin-
det. Sollte die Keminflation, also die Teuerung ohne
saisonale Produkte und Energie, jedoch deutlich anzie-
hen und sich die Teverung breifflachig ausbreiten, dirfte
ein Zinsschritt aus unserer Sicht realistischer werden. Da
sowoh! die Europdische Zentralbank als auch die ameri-
kanische Fed bereits Zinserhdhungen vorgenommen ha-
ben, ist der Handlungsspielroum der SNB gestiegen und
eine Zinserhdhung nicht mehr auszuschliessen.

Europa: weitere Zinserhdhung auf 2,5 Prozent

Wie vom Markt antizipiert, hat die Europdische Zentral-
bank (EZB) im September den Einlagensatz zum zweiten
Mal in diesem Jahr um 0,25 Prozent erhéht auf neu

2,5 Prozent. Damit reagiert die EZB auf die letzten Infla-
tionszahlen von 3,3 Prozent, die eine sich beschleuni-
gende Teuerung gegeniber dem Vormonat (2,9 Prozent]
zeigen. Dies durfte noch nicht die lefzte Zinserhdhung
gewesen sein: Bereifs im Dezember wird ein ndchster
Schritt und bis Ende 2027 nochmals bis zu drei weitere
Schritte erwartet, wenn man dem Derivatemarkt glauben

darf.

Der Markt widerspiegelt damit die Erwartung der EZB,
dass die Welle erhohter Energiepreise zu einer Iénger-
fristigen, hartnackigeren Teuerung fohrt als bisher ange-
nommen. Erst ab Mitte 2027 wird mit einer Normalisie-
rung gerechnet. Gleichzeitig erwartet die Europdische
Zentralbank ein leicht besseres Wirtschaftswachstum: Fir
2026 und 2027 wurden die Prognosen um O, 1 bis
0,2 Prozent erhoht.

Aktuelle Leitzinsen in der Ubersicht

Land Leitzins Letzte Anpassung

Schweiz 0,00 % 19.06.2025 (0,25 %)
Eurozone 2,5% 10.09.2026 (+0,25 %)
USA 3,75-4,00 % 16.09.2026 (+0,25 %)

Werte per 30.9.2026

Quelle: Zuger Kantonalbank

Uneinheitlich hohe Renditen der Staatsanleihen in der EU

Wahrend die Zinsen weltweit aus einer Kombination
von Inflationsangst und Sorgen wegen Uberschuldeter
Staaten stark angestiegen sind und sich auf Hochstwer-
fen seit der DotCom Bubble befinden, steht in Europa
besonders Frankreich im Fokus: Die Renditen zehnjchri-
ger franzosischer Staatsanleihen sind auf tber 4,85 Pro-
zent gekleftert, was einem Risikoaufschlag zum deut-
schen Aquivalent — das gemeinhin als risikolos gilt —
von fast 130 Basispunkfen entspricht. Dieser Wert war
zuletzt wahrend der europdischen Schuldenkrise im Jahr
2012 so hoch und versinnbildlicht die Sorgen der Inves-
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toren um die finanzielle und politische Stabilitat Frank-
reichs. Das anhaltende Defizit und die politische Blo-
ckade schrecken Investoren ab. Auch der absolute VWert
von 4,85 Prozent ist historisch hoch.

Frankreich (A+ von S&P) bezahlt damit innerhalb der
Eurozone fir seine Schulden am meisten — auch deutlich
mehr als das mit BBB+ eingestufte ltalien (4,61 %) oder
Bulgarien (4,48 %) oder das nur mit BBB bewertete
Griechenland (4,46 %).

Historischer Vergleich 10-jahriger Staatsanleihen
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Verfallsrenditen der 10-jahrigen Staatsanleihen im Vergleich per 30.9.2026

Quelle: Zuger Kanfonalbank, Bloomberg LP

USA: Fed erhoht und Warsh beweist seine Unabhén-
gigkeit

Die amerikanische Notenbank Fed hat ihren Leitzins am
16. September um 0,25 Prozent auf die neue Band-
breite von 3,75 bis 4 Prozent erthdht, was die erste
Erhohung seit 2023 darstellt. Der Entscheid wurde
einstimmig gefdllt, was schon lénger nicht mehr der Fall
war, und bedeutet, dass auch der neue Vorsitzende
Kevin Warsh fir eine Zinserhhung gestimmt hat. Dies ist
insofern brisant, als Prasident Trump Warsh zum neuen
Fed-Vorsitzenden nominiert hat, damit dieser fir tiefere
Zinsen sorgt.

Hintergrund des Enfscheids ist auch in den USA die Infla-
fion, die je nach Messgrésse zwischen 3,0 und 3,7 Pro-
zent und damit deutlich Gber dem Zielband liegt. Warsh
bekraftigte das Ziel und die Absicht, die Inflation zeitnah
unter Kontrolle zu bringen, was als hawkishes Signal
aufgenommen wurde. Weiter hat VWarsh kommentiert,
dass die Wirtschaft stark sei und die Zinserhdhung «eine
gewisse Akkommodation» aus der Geldpolitik nehme.
Damit impliziert VWarsh, dass das heutige Zinsumfeld als
expansiv eingeschatzt wird, was ebenfalls als hawkishes
Signal zu verstehen ist.

Wenn die Fed einen Zinserhdhungszyklus lanciert, dann
wird selten nur einmal erhoht. Die Abstande zwischen
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den Zinserhdhungen bleiben allerdings unklar. Derzeit
zeigen die Prognosen aus dem Derivatemarkt, dass bis
Ende Jahr noch eine weitere Zinserhdhung erwartet
wird, wahrend im néchsten Jahr nochmals zwei bis drei
anstehen kénnten.

US-Treasury Renditen auf Héchststanden

Die viel beachteten USTreasury-Renditen iber zehn und
dreissig Jahre sind im September stark angestiegen und
nehmen die Zinserhdhungen und die inflationéren Ten-
denzen zum grossen Teil bereits vorweg. Sie befinden
sich mit 5,27 und 5,61 Prozent auf Niveaus, die zuletzt
vor der Finanzkrise erreicht worden waren. Der Aktien-
markt ignoriert diesen Umstand weiterhin: Normaler-
weise reagieren VWachstumsaktien empfindlich auf
héhere Zinsen. Dies ist bisher allerdings nicht der Fall.
Fur den amerikanischen Steuerzahler sind héhere Zinsen
jedoch schlechte Nachrichten, da sich die Zinslast der
Staatsschulden erhdht, was umso mehr ins Gewicht fallt,
wenn man die Hohe der Staatsschulden betrachtet: Vor
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der Finanzkrise befrugen diese noch rund 8 bis @ Billio-
nen, heute sind es iber 40 Billionen US-Dollar. Die Aus-
gaben fir Zinszahlungen — eine Funktion aus Schulden-
last und Zinsniveau — steigen daher exponentiell.

Nicht nur fir den Staatshaushalt, auch fir den amerika-
nischen Konsumenten wirken hohere Zinsen dampfend:
Die Zinsen fur 30-ahrige Hypotheken sind erstmals seit
2023 wieder Uber 7 Prozent gestiegen, was den ohne-
hin schon angeschlagenen Hausermark trifft. Weiter
sind Konsumenten durch teurere Leasing- und Kreditkar-
tenkredite direkt von der Zinserhdhung betroffen, aber
ebenso durch rekordhohe Benzinpreise, verursacht durch
den lranKrieg. Dies hat sich bereits in der Konsumenten-
stimmung niedergeschlagen: Deren Wert ist im Septem-
ber auf einen Tiefststand seit 2014 gefallen. Ob Prési-
dent Trump und seine Partei in den Midterm-Wahlen
Anfang November dafir die Quittung erhalten, wird
sich zeigen. Verlieren die Republikaner die Mehrheit

im Senat oder im Kongress, werden die Regierungsge-
schéfte fir Trump auf jeden Fall deutlich erschwert.
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Neuemissionen in Schweizer Franken

Ausgabe-

Wahrung  Coupon Emittent Verfall Preis  Rendite Spread Stiickelung ISIN volumen
CHF 1,8775% ABP Finance PLC 26.10.2033 100.07 1,88 112 5k + 5k CH1585337707 100 Mio.
CHF 2,934 % Hero AG 28.06.2032 100.27 2,90 219 5k + 5k CH1606711476 100 Mio.
CHF 1,8675 % Emirates NBD Bank PJSC 13.10.2031 100.46 1,80 110 5k + 5k CH1609605279 150 Mio.
CHF 1,6803 %  Digital Constellation BV 08.10.2029 100.55 1,55 93 Sk + 5k CH1609605246 225 Mio.
CHF 2,06 % Digital Constellation BV 06.10.2032 100.85 1,92 120 Sk + 5k CH1609605253 185 Mio.
CHF 2,415% Digital Constellation BV 06.10.2036 101.28 2,30 143 5k + 5k CH1609605261 100 Mio.
CHF 1,3% Schwyzer Kantonalbank 08.10.2035 100.97 1,21 37 5k + 5k CH1610296829 150 Mio.
CHF 2,1769 % GRENKELEASING AG 28.09.2029 100.42 2,05 148 5k + 5k CH1612088521 100 Mio.
CHF 1,73 % Fomento Economico Mexicano SAB de CV 14.10.2031 100.25 1,70 100 Sk + 5k CH1609605238 300 Mio.
CHF 2,2875% Helvetia Schw. Versicherungsges. AG 15.10.2046 100.10 2,30 143 5k + 5k CH1598620172 275 Mio.
CHF 1,6% Cham Swiss Properties AG 27.10.2031 100.14 1,59 89 5k + 5k CH1581468365 100 Mio.
CHF 1,12 % Asian Development Bank 21.10.2041 99.47 1,18 20 5k + 5k CH1598620164 100 Mio.
CHF 1,74 % DekaBank Deutsche Girozentrale 13.10.2036 100.07 1,75 105 100k + 100k CH1585337673 100 Mio.
CHF 1,3975%  Danske Bank A/S 29.09.2034 99.93 1,43 63 200k + 200k CH1598620131 110 Mio.
CHF 1,8325%  Credit Agricole SA 23.09.2034 100.22 1,83 106 100k + 100k CH1598620123 170 Mio.
CHF 1,4777 % BMW International Investment BV 23.12.2031 100.11 1,48 78 5k + 5k CH1609602839 285 Mio.
CHF 1,845 % BMW International Investment BV 23.09.2036 100.01 1,86 100 5k + 5k CH1609602847 125 Mio.
CHF 1,605 % Bank Vontobel AG 29.09.2034 100.60 1,54 75 5k + 5k CH1607696023 200 Mio.
CHF 0,9475 % InferAmerican Development Bank 29.09.2034 100.19 0,95 14 5k + 5k CH1585337665 150 Mio.
CHF 0,19 % St Galler Kantonalbank AG 19.04.2027 99.95 0,22 24 100k + Tk CH1568297985 100 Mio.
CHF 1,25% BKW AG 25.04.2033 99.68 1,34 57 5k + 5k CH1598620099 200 Mio.
CHF 1,05% Aargauische Kantonalbank 07.10.2033 99.54 1,14 37 5k + 5k CH1607659112 200 Mio.
CHF 1,15% LGT Bank AG 30.03.2032 99.58 1,27 54 100k + 100k CH1581468324 150 Mio.
CHF 1,5% LGT Bank AG 30.09.2036 99.51 1,59 71 100k + 100k CH1581468332 200 Mio.
CHF 1,2225%  Telstra Group Lid 30.09.2033 99.14 1,37 61 5k + 5k CH1598620073 200 Mio.
CHF 0,9% Vaudoise Assurances Holding SA 25.09.2030 99.36 1,09 44 5k + 5k CH1581468274 100 Mio.
CHF 1,25% Vaudoise Assurances Holding SA 25.09.2034 99.60 1,34 53 5k + 5k CH1581468282 120 Mio.
CHF 1,6575% OTP Bank Nyrt 22.09.2032 99.35 1,84 113 100k + 100k CH1598620065 155 Mio.
CHF 1,15% St Galler Kantonalbank AG 23.09.2036 99.67 1,21 34 5k + 5k CH1604208798 210 Mio.
CHF 1,25% Corner Banca SA 16.09.2030 99.63 1,36 72 5k + 5k CH1581468258 150 Mio.
CHF 0,55 % Zuercher Kantonalbank 17.11.2028 100.05 0,68 7 5k + 5k CH1581468266 175 Mio.
CHF 1,2% SFS Group AG 30.09.2033 99.45 1,29 54 5k + 5k CH1581468233 250 Mio.
CHF 1,125% North American Development Bank 29.09.2034 99.26 1,25 44 5k + 5k CH1604760905 125 Mio.
CHF 1,5175% BPCE SA 25.09.2034 98.97 1,70 88 5k + 5k CH1581468225 170 Mio.

Quelle: Zuger Kantonalbank, cbonds.com, 30.9.2026

Neuemissionen im September in Schweizer Franken (ohne staatliche Schuldner, ohne Aufstockungen, nur Emissionen iber CHF 100 Mio.)
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Fazit Umsetzungsméglichkeiten

Der Ausblick fur die Leitzinsen im letzten Quartal wird Einzeltitelempfehlungen:
somit deutlich in Richtung steigender Zinsen ausge- ObligationenTop-Picks, erhdlilich iber Ihre
richtet. Der Kapitalmarkt nimmt aber viel davon schon Kundenberaterin oder lhren Kundenberater

vorweg, und die Zinsen der Staatsanleihen sind in

den USA und in der Eurozone auf Mehrjohres-Hochst- ZugerKB Fonds — Obligationen ESG:
standen. Ob die Leitzinsen tatscichlich noch mehrfach Ausschittend:  Valor 129774937
angehoben werden, dirfte massgeblich von der Reinvestierend:  Valor 129774938
Lange des Kriegs im Iran und der damit einhergehen-

den Energieknappheit abhéngen.

Auch fir die SNB ergibt das Umfeld einen grésseren
Spielraum und Zinserhdhungen sind nicht mehr auszu-
schliessen. Aufgrund des Zustands der Industrie und
der Kapazitatsauslastung erwarten wir jedoch keine
grosseren Schritte.

Der Obligationenmarkt bietet damit weiterhin attrak-
five Chancen: Zahlreiche Emissionen der lefzten
Monate sind unter dem Ausgabepreis erhdlilich,
wahrend die Zinsen schon viel vorwegnehmen.

Haben Sie Fragen zur Publikation Market Minute oder Anregungen?
Kontaktieren Sie |hre Kundenberaterin oder lhren Kundenberater.

Wir sind Unterzeichner respektive Mitglied folgender Organisationen:

Signatory of:

Swiss ASSET MANAGEMENT
g G Swiss
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Rechtlicher Hinweis

Dieses Dokument dient einzig der Information und zu Marketingzwecken und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der Zuger Kantonalbank (ZugerkB) zum Kauf
oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen. Es richtet sich an von der ZugerKB bezeichnete Empfénger mit Wohnsitz in der Schweiz zur persénlichen Nutzung und darf ohne
schrifiliche Zustimmung der ZugerKB weder ganz noch teilweise vervielféltigt, veréndert oder an andere Empfénger verteilt oder Gbermittelt werden. Die Informationen in diesem Dokument sind
stichtagbezogen und stammen aus Quellen, die die ZugerkB als zuverldssig erachtet. Dennoch kann von der ZugerKB keine Gewdihr fiir die Richtigkeit, Vollsidndigkeit oder Aktualitt der Informationen
geleistet werden. Die ZugerKB lehnt jede Haftung fur Verluste ab, die aus einem Investitionsverhalten entstehen kénnen, dem die Informationen aus diesem Dokument zugrunde liegen. Die Kurse und
Werte der beschriebenen Investitionen und daraus resultierende Ertréige kénnen schwanken, steigen oder fallen. Ein Verweis auf frishere Entwicklungen enthélt keine Aussagen zu kiinftigen Ergebnissen.
Dieses Dokument enthélt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Rechnungslegung oder Steuem. Es stellt auch in keiner At und Weise eine auf die persénlichen Umsténde des
Empféngers zugeschnitiene oder fiir diesen eine angemessene Investition oder Strategie dar. (V2026)

Diese Publikation kann Daten von Driffparteien enthalten.

Swiss Exchange AG («SIX Swiss Exchange») ist die Quelle der SIX Indizes und der darin enthaltenen Daten. SIX Swiss Exchange war in keinerlei Form an der Erstellung der in dieser Berichterstatiung
enthalienen Informationen beteiligt. SIX Swiss Exchange Gbemimmt keinerlei Gewdihrleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrl@ssigem als auch aus anderem Verhalten) in Bezug auf
die in dieser Berichterstaftung enthaltenen Informationen — wie unter anderem fiir die Genavigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollsiéindigkeit, Rechizeitigkeit und Eignung fir beliebige Zwecke -
sowie hinsichtlich Fehlern, Auslassungen oder Unterbrechungen in den SIX Indizes oder deren Daten aus. Jegliche Verbreitung oder Weitergabe der von SIX Swiss Exchange stammenden Informationen
ist unfersagt. Quelle: MSCI. Weder MSCI noch andere Parteien, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der MSCI-Daten beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen, geben
ausdriickliche oder stillschweigende Gewdhrleistungen oder Zusicherungen in Bezug auf diese Daten (oder die Ergebnisse, die durch deren Verwendung erzielt werden| ab, und alle diese Parteien
schliessen hiermit ausdriicklich alle Gewijhﬂeistungen in Bezug auf Originohti:n, Genouigke'\t, \/o”stdnd\'gke'\t, /\/\orkfgdngigke\t oder Eignung fir einen bestimmten Zweck in Bezug auf diese Daten
aus. Ohne das Vorstehende einzuschrénken, haften MSCI, seine verbundenen Unternehmen oder Dritte, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der Daten beteiligt sind oder
damit in Verbindung stehen, in keinem Fall fir direkte, indirekte, besondere, straféhnliche Folgeschiden oder sonstige Schaden (einschliesslich entgangener Gewinne), selbst wenn sie Uber die
Méglichkeit solcher Schaden informiert wurden. Ohne ausdriickliche schriffliche Zustimmung von MSCI ist keine weitere Verteilung oder Verbreitung der MSCl-Daten gestattet. Der MSCI EMU Top
50 Index ist ein benutzerdefinierter Index. Die MSCl-Daten bestehen aus einem benutzerdefinierten Index, der von MSCI fiir und auf Wunsch von der Zuger Kantonalbank berechnet wurde. Die
MSCI-Daten sind nur fir den infemen Gebrauch bestimmt und dirfen nicht weiterverteilt oder in Verbindung mit der Erstellung oder dem Angebot von Wertpapieren, Finanzprodukten oder Indizes
verwendet werden. Die Nutzung von Daten der MSCI ESG Research LLC oder ihrer Tochtergesellschaften («MSCI») durch die Zuger Kantonalbank sowie die Nutzung von MSCl-Logos, -Marken, -
Dienstleistungsmarken oder Indexnamen stellen kein Sponsoring, keine Billigung, Empfehlung oder Férderung der Zuger Kantonalbank durch MSCI dar. MSCl-Dienstleistungen und -Daten sind
Eigentum von MSCI oder seinen Informationsanbietern und werden «wie besehen» und ohne Gewdhrleistung bereitgestelll. MSCI-Namen und -Llogos sind Marken oder Dienstleistungsmarken von
MSCI. Bloomberg® und die Bloomberg-Indizes sind Dienstleistungsmarken der Bloomberg Finance L.P. und ihrer verbundenen Unternehmen, einschliesslich Bloomberg Index Services Limited (<BISL»),
des Administrators der Indizes (zusammen «Bloomberg»), und wurden von der Zuger Kantonalbank fiir die Verwendung zu gewissen Zwecken lizenziert. Bloomberg ist nicht mit der Zuger Kantonal-
bank verbunden, und Bloomberg genehmigt, unterstiitzt, Uberpruﬂ oder empﬁehh Produkte der Zuger Kantonalbank nicht.
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