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RUCKBLICK 3. QUARTAL 2026

Das dritte Quartal 2026 war gepragt von ro-
busten Unternehmensgewinnen, erneut stei-
genden Energiepreisen und hoheren Zinsen.
Waiahrend einzelne grosse Technologiekon-
zerne die Aktienindizes stiitzten, gerieten An-
leihen unter Druck. Zugleich nahm die Markt-
breite ab: Die positive Indexentwicklung
wurde von immer weniger Aktien getragen.

Die amerikanische Wirtschaft zeigte sich wei-
terhin widerstandsfahig. Konsum und Unter-
nehmensinvestitionen blieben robust, unter-
stutzt durch den Ausbau der Kl-Infrastruktur.
Die im Sommer veroffentlichten Quartalszah-
len bestatigten ein kraftiges Gewinnwachstum.

Die Gewinne der US-Aktienindizes wurden vor
allem von wenigen grossen Unternehmen wie
Microsoft, Apple, Nvidia und Meta getragen.
Gleichzeitig notierten gegen Ende September
mehr als 55% der Aktien im S&P 500 unter ih-
rem Durchschnittskurs der vergangenen 200
Handelstage. Die Stadrke des Index verdeckte
damit die schwachere Entwicklung vieler ein-
zelner Aktien.

Auch innerhalb des Technologiesektors verlief
das Quartal wechselhaft. Im Juli gerieten Halb-
leiteraktien deutlich unter Druck, als Anleger
die hohen Erwartungen an den Kl-Investitions-
boom hinterfragten. Sorgen tber dessen Finan-
zierung und Rentabilitdt belasteten insbeson-
dere Chipunternehmen. Gute Geschaftszahlen
grosser US-Technologiekonzerne starkten das
Vertrauen gegen Monatsende wieder. Kiinstli-
che Intelligenz blieb somit sowohl Wachstums-
treiber als auch Ausloser erheblicher Kurs-
schwankungen.

Die geopolitische Entspannung des Vorquartals
erwies sich als fragil. Erneute militarische Aus-
einandersetzungen zwischen den USA und dem
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Iran sowie Einschrdankungen des Schiffsver-
kehrs durch die Strasse von Hormus belasteten
die Energieversorgung. Der Brent-Olpreis lag
gegen Ende September wieder Gber USD 100
pro Barrel. Die hoheren Energiekosten ver-
starkten die Sorge, dass die Inflation langer
Uber den Zielwerten der Notenbanken bleiben
kdnnte.

Im September verscharften mehrere grosse
Notenbanken ihre Geldpolitik. Die amerikani-
sche Notenbank erhéhte den Leitzins am 16.
September erstmals seit 2023 um 25 Basis-
punkte auf 3.75% bis 4.00%. Die Europdische
Zentralbank beschloss am 10. September eben-
falls eine Erhéhung um 25 Basispunkte auf
2.5%. Beide verwiesen auf den anhaltenden In-
flationsdruck. Auch die japanische Notenbank
hob ihren Leitzins auf 1.25% an.

An den Anleihemarkten stiegen die Zinsen
deutlich. Beispielsweise lag die Rendite fir
zehnjahrige US-Staatsanleihen zum Quartal-
sende bei 5.28%. Neben Inflationssorgen trug
der hohe Finanzierungsbedarf der Staaten zum
Zinsanstieg bei. Auch grosse Technologiekon-
zerne nahmen erhebliche Mittel fiir ihre Kl-In-
vestitionen auf. Bereits ausgegebene Anleihen
verloren dadurch an Wert, da neue Anleihen
héhere Zinsen boten. Besonders betroffen wa-
ren Anleihen mit langen Restlaufzeiten.

Die Schweiz unterschied sich weiterhin vom in-
ternationalen Umfeld. Mit 0.8% im August
blieb die Inflation im Bereich der Preisstabilitat.
Die Schweizerische Nationalbank beliess ihren
Leitzins am 24. September bei 0%. Die im Quar-
tal veroffentlichten Konjunkturdaten zeigten
ein solides Wachstum, wobei die starke Che-
mie- und Pharmaindustrie das Gesamtbild zu-
satzlich verbesserte. Zudem wirkte der schwa-
chere Franken unterstiitzend.
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MARKTE
AKTIENINDIZES 30.09.2026 as YTD
SMI 13'830.34 | -2.56% | +4.24%
DAX 25'199.19 | +0.81% | +2.89%
Euro Stoxx 50 6'269.02 -0.93% | +8.25%
S&P 500 7'651.54 +2.03% | +11.77%
Dow Jones 50'906.05 | -2.70% | +5.91%
Nasdaq Composite 26'861.06 | +2.47% | +15.57%
Nikkei 66'753.72 | -4.72% | +32.61%
Emerging Markets 1'704.87 -1.05% | +21.40%
Hang Seng 24'613.27 | +7.57% | -3.97%
Shanghai CSI 300 4'357.62 | -12.49% | -5.88%
ZINSEN 30.09.2026 as YTD
usD 101 5.28 +18.36% | +26.83%
EUR 10J 3.59 +25.38% | +25.60%
CHF 10J 0.58 +100.69%| +81.31%
ALTERNATIVE ANLAGEN 30.09.2026 as YTD
Ol UsSD (WTI) 90.42 +30.10% | +57.47%
Gold USD Unze 4'157.41 +3.73% | -3.75%
Silber USD Unze 60.43 +3.12% | -15.68%
Bitcoin USD 83'621.23 | +42.60% | -4.59%

Quelle: eigene Darstellung, Bloomberg / Angaben in Lokalwahrung

WAHRUNGEN & ROHSTOFFE

Der Goldpreis legte im dritten Quartal um
3.73% zu und schloss bei USD 4'157.41 pro
Unze. Im September gaben die Kurse jedoch
nach: Steigende Zinsen und ein starkerer US-
Dollar belasteten das Edelmetall. Silber ver-
zeichnete Uber das gesamte Quartal ebenfalls
einen moderaten Gewinn von 3.12%.

Deutlich stirker stieg der Olpreis. Erneute
Spannungen im Nahen Osten und stockende
Verhandlungen zwischen den USA und dem
Iran verstarkten die Sorgen um die Energiever-
sorgung. US-Ol (WTI) verteuerte sich im Quar-
tal um 30.10% auf USD 90.42 pro Barrel und
machte damit einen grossen Teil des Preisriick-
gangs im Vorquartal wieder wett.

Am Devisenmarkt gewann der US-Dollar insbe-
sondere im September gegeniiber dem Euro
und dem Schweizer Franken an Starke. Unter-
stitzung erhielt er durch hohere US-Zinsen und
die Erwartung weiterer Zinserhéhungen. Bit-
coin erholte sich nach den Verlusten der ersten
beiden Quartale deutlich und stieg um 42.60%
auf USD 83'621.80.
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Fir das vierte Quartal sehen wir weiterhin
Chancen, bleiben jedoch vorsichtig positio-
niert. Robuste Unternehmensgewinne und In-
vestitionen in kiinstliche Intelligenz stiitzen die
Aktienmarkte. Hohere Zinsen und Energie-
preise sowie die geringe Marktbreite sprechen
zugleich fir eine sorgfaltige Anlageauswabhl.

Die US-Zwischenwahlen im November konnten
voribergehend starkere Kursschwankungen
auslosen. Auch die Entwicklung im Nahen Os-
ten und die Zinsentscheidungen der Notenban-
ken bleiben im Fokus. Eine Entspannung bei
den Energiepreisen konnte Unternehmen und
Konsumenten entlasten.

Wir setzen auf eine breite Streuung und Unter-
nehmen mit soliden Bilanzen und verlasslichen
Ertragen. Anleihen guter Schuldner bieten
durch die hoheren Zinsen attraktivere Ertrags-
moglichkeiten. Riicksetzer kdnnen wir gezielt
fur Kdufe nutzen, sofern Qualitdt, Gewinnaus-
sichten und Bewertung Gberzeugen.

STIMMUNGSBAROMETER

Die Marktstimmung schwankte deutlich. Der
Fear & Greed Index erreichte am 29. Juli sein
Quartalstief von 26 Punkten und am 13. August
den Hochststand von 66 Punkten («Gier»). Zum
Quartalsende lag er mit 30 Punkten leicht unter
dem Ausgangswert von 32 Punkten. Damit
Uberwog zuletzt wieder die Vorsicht.
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Cuelle: Eigene Darstellung / cnn.com
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Die publizierten Informationen dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und stellen weder ein Angebot noch eine Empfehlung durch
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