INVESTMENT | DETER

MANAGEMENT &

Peter Niinlist AG
Bleicherweg 39
CH-8027 Zirich

T +41 43 243 07 77
info@peternuenlist.ch

www.peternuenlist.ch

Ziirich, 9. Oktober 2026

Anlagebericht per 30. September 2026

Sehr geehrte Damen und Herren

Im 3. Quartal reagierten die Bérsen unterschiedlich auf das schwierige Umfeld: Trotz einer Konsolidierung steht
der Nasdaq seit Jahresbeginn um 20% hoher da, wahrend das Plus beim SMI bescheidene 4.4% und beim DAX
3.6% betrug. Hinter dieser Entwicklung stehen vor allem die sogenannten Momentum-Strategien, an denen sich
viele Grossinvestoren und Indexanleger (iiber ETFs) orientieren. Allein in den USA verzeichneten ETFs seit
Jahresbeginn Rekordzufliisse von 1.54 Billionen Dollar, davon rund 10% allein im September.

Obwohl Aktien von US-Technologiefirmen teuer zu haben sind, wurden sie also weiter gekauft und gaben den Takt
vor. Die US-Notenbank erhéhte gleichzeitig die Zinsen, was auch dem Dollar gut getan hat. Hingegen gerieten
Europdische Qualitatswerte wie Lindt&Spriingli, Flughafen Ziirich oder Siemens kraftig unter Druck. Diese
verpassten die Erwartungen der Anleger und wurden aufgrund des erwdahnten Momentum-Verhaltens erst recht
verkauft.

Weder die hoheren Olpreise noch die steigenden Zinsen brachten die Weltwirtschaft ernsthaft aus dem Tritt. Im
September iiberraschten uns die positiven Einkaufsmanagerindizes in den USA und Europa. Ein wesentlicher
Treiberist die Investitionstatigkeit rund um KI. Sie reicht weit iiber die Chipindustrie hinaus: Neue Rechenzentren
brauchen Strom, Kiihlung, Netzwerke und Produktionsanlagen. Dadurch profitieren auch Industrie-Unternehmen.
Diesbeziiglich partizipieren wir den Trend seit langerem mit entsprechenden Infrastruktur-Anlagen.

Im Gegenzug mahnt uns die Zinsentwicklung aber zur Vorsicht. 10-jahrige US-Staatsanleihen rentierten mit 5.3%
so viel wie zuletzt vor 24 Jahren! Normalerweise fiihrt ein solch starker Anstieg zu einer negativen Reaktion an
den Baorsen. Daher erhdhten wir laufend die Liquiditat mit dem Ziel, Nachkaufe auf tieferem Niveau zu machen.
Doch die Kurse gaben zu wenig stark nach. Sorgenfalten bereitete uns auch die Verschuldung der USA. Die
Zinslast betragt inzwischen iiber 1 Billion US-Dollar und ist nun hoher als das Verteidigungsbudget.

Unsere Anlagestrategien entwickelten sich im dritten Quartal insgesamt solide; per Ende September lagen die
Depotresultate nach den erfolgten Kurskorrekturen leicht hinter den Vergleichsindizes. Unsere zuriickhhaltend
gewordene Gewichtung bei Technologiewerten belastete diese Ergebnisse. Zudem gerieten die Anlagen in Gold
und Immobilien unter Druck. Wir beurteilen die jiingste Schwachephase an den Markten als gesunde
Konsolidierung und sind fiir das laufende Quartal zuversichtlich.

Wir wiinschen lhnen eine schone Herbstzeit und danken fiir Ihr Vertrauen.
Freundliche Griisse

A

Peter Niinlist Jonah Bagajo



Marktausblick und Anlagestrategie

Mit Blick auf die US-Zwischenwahlen, die kommenden Unternehmenszahlen und die Entwicklung der Zinsen
behalten wir die Aktienquote vorerst leicht untergewichtet. Die erhohte Liquiditat gibt uns die Maéglichkeit,
Kursriickgange fiir gezielte Zukaufe zu nutzen.

Der KI-Boom bleibt ein wichtiger Wachstumstreiber. Fiir 2026 werden allein die Investitionen der grossen US-
Technologieunternehmen in die KI-Infrastruktur auf rund 800 Mrd. Dollar geschatzt. Davon profitieren nicht nur
die Entwickler der Technologie, sondern insbesondere deren Zulieferer. Der niederlandische Halbleiterausriister
ASML gehort zu diesen wichtigen Zulieferern. In der Schweiz gilt dies fiir VAT. Bei der Anwendung von Kl in Ge-
schaftsprozessen bleiben SAP und Oracleinteressant. Den steigenden Strombedarf decken Unternehmen wie
Schneider Electric, Siemens Energy und GE Vernova, die fiir Anlagen und die Energieverteilung zustandig sind.
Diese Einzelanlagen erganzen wir mit einem Robotics ETF. Die Automatisierung von Fabriken und Arbeitsablau-
fen verbessert die Produktivitét.

Auch ausserhalb der Kl-Infrastruktur entstehen interessante Investitionsmoglichkeiten. Europa muss seine Ver-
kehrswege, Stromnetze und Industrieanlagen modernisieren. Deshalb gefallen uns Belimo, Vinci, Hochtief, ABB
und Accelleron. Solche Unternehmen verfiigen iiber nachvollziehbare Geschaftsmodelle und profitieren von kon-
kreten Investitionsprogrammen. Dabei achten wir auf deren Verschuldung und darauf, ob sich das Wachstum
auch in freien Mittelfliissen (Cash Flows) niederschlagt. Bei hoch bewerteten Firmen ohne entsprechende Ertrage
bleiben wir zuriickhaltend.

Am Schweizer Aktienmarkt haben die hohen Kursriickschlage bei bekannten Firmen dazu gefiihrt, dass deren
Kursprognosen noch tiefer veranschlagt werden. Doch gerade in solchen Momenten erdffnen sich fiir erfolgrei-
che Anleger die Tiiren. Wir priifen deshalb genau, ob anti-zyklische Zukaufe bei Novartis, Straumann sowie aus-
gewahlten Konsum- und Industriewerten wie Richemontoder Geberit Sinn machen.

Sobald die Zinsen angehoben werden, profitiert die Finanzbranche unmittelbar davon. Wir bevorzugen daher
BNP Paribas, AXA, Swiss Re und Ziirich Versicherungen. Die Bewertungen im Bereich Medizinaltechnik erachten
wir verglichen mit der Vergangenheit als zu niedrig. Der Bedarf an diesen Gesundheitsleistungen wird aufgrund
der Uberalterung unserer Gesellschaft hoch bleiben. Deshalb halten wir an den diesbeziiglichen Anlagen wie
dem Longevity ETF von Blackrock aber auch dem Polar Capital Biotech Fund fest.

Eine fokussierte, regionale Streuung bleibt uns wichtig. Neben Europa bevorzugen wir ausgewahlte Markte in
Asien und Lateinamerika. Die Erfahrungen mit China zeigen, dass wirtschaftliches Wachstum allein keine guten
Borsenrenditen garantiert; auch die Bewertung und der Zugang der Anleger zum Markt miissen stimmen. Der GS
Indiia Fonds, der CAP Japan Fondsund der /Shares MSCI Emerging Markets Latin America ETF stehen fiir unter-
schiedliche Wachstumstreiber, namlich der steigenden Binnennachfrage, einer besseren Unternehmensfiihrung
sowie dem Rohstoffboom und den Industrieinvestitionen.

Auf der Obligationenseite fiihrten die Zinserhdhungen zu Kursriickschlagen. Nun bieten sich aber Chancen, um
bei fallenden Zinsen giinstig in Obligationen von kurzen und mittleren Laufzeiten zu investieren. Die Goldrally
scheint vorbei zu sein, doch die hohen Staatsschulden sowie die geopolitischen Risiken sprechen fiir ein Fest-
halten an Gold im Sinne einer Absicherung.

Insgesamt halten wir an unserem Value-/Growth-Mix fest und werden die Liquiditét hinsichtlich eines méglichen
Jahresendrallys reinvestieren. Die ungarische Borsenlegende André Kostolany hat einmal gesagt: «An der Borse
sind zwei mal zwei niemals vier, sondern fiinf minus eins». Als Anleger muss man also die Nerven haben, das
«minus eins» auszuhalten. So iiben auch wir uns in Geduld, da wir die Qualitat unserer eingegangen Anlagen
kennen.



