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Factum AG
Aktuelle Positionierung:

Portfolio Ausgewogen Neutral Aktuell Veranderung*
Liquiditat 5% 3% N (-2%)
Obligationen 35% 35% ->
Aktien 47% 47% A (+2%)
Alternative Anlagen 13% 15% ->

*Verdnderungen seit letztem Anlagekommentar (10. Aug. 2026) & aktuelle Einschétzung.

Strategie in Klrze

Die Aktienmarkte sind mit einer positiven Grundstimmung in den August ge-
startet. Eine vorlibergehende Entspannung im Nahen Osten, schwéachere US-
Arbeitsmarktdaten und leicht ricklaufige Inflationsdaten liessen die Erwar-
tungen an weitere Zinserhéhungen durch die US-Notenbank Fed sinken. Zu-
sammen mit einer Stabilisierung der Technologiewerte fuhrte dies dazu,
dass einzelne Aktienindizes wie beispielsweise der S&P 500 in den Vereinig-
ten Staaten oder der DAX in Deutschland, neue Rekordstande erreichten.

Im weiteren Monatsverlauf rickten jedoch die US-Kapitalmarktzinsen in den
Fokus der Anleger. Die hohe Staatsverschuldung sowie die Unsicherheit Gber
den zukUnftigen geldpolitischen Kurs liessen die Renditen langfristiger US-
Staatsanleihen deutlich steigen. Als Reaktion kiundigte Finanzminister Scott
Bessent an, die Ruckkaufe langfristiger Staatsanleihen deutlich auszuweiten
und bei Bedarf nochmals zu erhéhen. Die dampfende Wirkung dieser Mass-

FACTUM AG Vermdgensverwaltung 1|7 Anlagekommentar

FACTUM

«Neue Allzeith6chststande bei ge-
wissen Aktienindizes.»

«Verwerfungen am Obligationen-
markt.»



Anlagekommentar
September 2026

nahmen auf die Rendite hielt allerdings nur kurz an. Mit dem erneuten Auf-
flammen der Spannungen im Nahen Osten stiegen auch die Olpreise, wo-
durch die Inflationsrisiken wieder starker in den Vordergrund riickten. Dieses
Thema pragte auch die erste Jackson-Hole-Rede des Fed-Vorsitzenden
Kevin Warsh. Seine Einschatzung, dass sich die Inflationslage zuletzt nicht
wesentlich verbessert habe, wurde an den Markten als mogliches Signal fur
einen weiterhin restriktiven geldpolitischen Kurs und potenziell steigende
Leitzinsen interpretiert. Gegenwartig preisen die Fed-Funds-Futures fur die
FOMC-Sitzung am 16. September mit einer Wahrscheinlichkeit von rund 65%
eine Zinserhéhung im Umfang von 25 Basispunkten ein.

Samtliche Mandatstypen mit Aktienquote — Erh6hung US Aktienquote um 2%:
Trotz der verschiedenen Unruheherde in der Welt zeigten sich die globalen
Aktienmarkte weiterhin von der robusten Seite. Der starke Anstieg vom
Fruhjahr fUhrte Uber die Monate Juni und Juli zu einer Konsolidierung auf ho-
hem Niveau, ohne massiv an Boden zu verlieren. Mit der Prasentation von
Uberwiegend sehr soliden Gewinnzahlen fur das erste Halbjahr nahm die po-
sitive Stimmung wieder Uberhand und der S&P 500 konnte neue Allzeit-
hochststande verzeichnen. Das hat uns dazu veranlasst, das temporare
leichte Untergewicht in US Aktien wieder aufzuheben. Daraus ergibt sich tak-
tisch eine neutrale Gewichtung der US-Aktien gegenuber der Strategie. Um-
gesetzt wurde dieser Schritt vorwiegend durch die Aufstockung des ETFs
auf den gleichgewichteten S&P 500 Index.

Politik

US-Prasident Trump verkindete Ende August das «grosste Olgeschaft der
Weltgeschichte». Gemeint ist damit das Abkommen mit Venezuela, was den
USA den Zugriff auf mehr als 65 Milliarden Fass Rohdl sichern soll. Dies ent-
spricht rund einem Funftel der in Venezuela geschéatzten Vorkommen. Ob
und in welcher Form das Abkommen umgesetzt wird, wird sich zeigen. Von
US-Seite sind knapp USD 100 Mia. an Investitionen notig um die marode In-
frastruktur wieder auf Vordermann zu bringen. Zudem bendétigen die Investi-
tionen fur Produktion, Transport und Verarbeitung des Rohstoffes Zeit. Auf
private Unternehmen wirkt zudem die Rechtsunsicherheit und die Gefahr,
dass die Nachfolgeregierung von Trump sich nicht mehr an das Abkommen
halten kénnte, stérend.

Zweifelsohne ist das Potenzial des Landes enorm. Mit schatzungsweise 303
Mia. Barrel verfugt Venezuela Uber die grossten Olreserven der Welt. Dabei
handelt es sich primar um Schwerdl, das speziell gefordert und raffiniert wer-
den muss. Die USA wollen diesen Reichtum in kurzer Frist nicht zuletzt dazu
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nutzen, um die aufgrund des Nahostkonflikts stark gesunkenen strategi-
schen Olreserven wieder aufzufullen. Diese Reserven liegen derzeit auf dem
niedrigsten Niveau seit 44 Jahren.

Konjunktur

Die globale Konjunktur prasentiert sich aktuell robust, auch wenn die geopo-
litische Situation keine nachhaltige Entspannung erahnen lasst. Das wirt-
schaftliche Momentum der Eurozone sowie der Schweiz hat sich erholt, was
speziell in der starkeren Konsumentenstimmung zum Ausdruck kommt. Die
Eurozone, besonders Deutschland, zeigt eine anziehende Exportdynamik
dank dem tieferen Euro im Vergleich zum US-Dollar. Die US-Wirtschaft
scheint zwar gegentber dem ersten Quartal weniger robust, aber die Kapi-
talinvestitionen sowie eine im historischen Vergleich niedrige Arbeitslosigkeit
unterstutzen das Wachstum. Die chinesische Konjunktur profitiert von krafti-
gen Exporten von Technologieprodukten und Elektroautos, wahrend die Bin-
nenwirtschaft nach wie vor vom schwachen Immobiliensektor gepragt ist.

Aktienmarkte

Die US-Aktienmarkte prasentierten sich in den vergangenen funf Wochen
trotz zwischenzeitlicher Schwankungen robust. Besonders im Fokus standen
weiterhin die grossen Technologiewerte und deren hohe Investitionen in
kunstliche Intelligenz. Die jungste Berichtssaison bestatigte dabei eindrick-
lich die operative Dynamik des Kl-Sektors: Microsoft, Amazon, Alphabet und
Meta verzeichneten kraftiges Wachstum in ihren Cloud- und Kl-Geschaftsfel-
dern, wahrend NVIDIA mit einem Quartalsumsatz von rund USD 96 Mia. und
einem Wachstum von Uber 100% erneut die enorme Nachfrage nach Ki-Infra-
struktur unterstrich. Auch der Ausblick auf das laufende Quartal fiel mit er-
warteten Umsatzen von rund USD 108 Mia. weiterhin sehr stark aus.

Gleichzeitig hat sich der Blick der Anleger etwas verandert. Wahrend die ho-
hen Gewinne und die anhaltende Nachfrage nach Kl-Infrastruktur den Opti-
mismus stutzen, ricken die enormen Investitionssummen zunehmend in den
Vordergrund. Alphabet, Amazon, Microsoft und Meta planen fur 2026 zusam-
men Investitionen von mehreren hundert Milliarden US-Dollar in Rechenzen-
tren, Chips und weitere Kl-Infrastruktur. Damit stellt sich fur den Markt zu-
nehmend die Frage, wann und in welchem Umfang sich diese Ausgaben in
zusatzlichem Umsatz und Gewinn niederschlagen werden.

Insgesamt bleibt der strukturelle Trend rund um kunstliche Intelligenz intakt
und die Gewinnentwicklung der fuhrenden Unternehmen beeindruckend.
Gleichzeitig sind die Erwartungen und Bewertungen vieler Kl-Titel bereits
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hoch. Fur die kommenden Monate durfte deshalb weniger die Frage sein, ob
Kl weiter wachst, sondern vielmehr, ob die Gewinne mit den hohen Erwartun-
gen und Investitionen Schritt halten kdnnen. Dies spricht fur einen weiterhin
konstruktiven, aber selektiveren Blick auf den US-Technologiesektor. Dies ist
unter anderem auch ein Grund, weshalb wir die jungste Aufstockung der US-
Aktienguote via des ETFs auf den gleichgewichteten S&P 500 Index bewerk-
stelligt haben.

Obligationenmarkte

Die vergangenen Wochen waren an den US-Obligationenmarkten von einem
spurbaren Renditeanstieg und einer Neubewertung der Zinserwartungen ge-
pragt. Die Rendite zehnjahriger US-Treasuries stieg von rund 4,5% auf zuletzt
knapp 4,8% und damit auf den hochsten Stand seit Anfang 2025. Gleichzeitig
legten die kurzfristigen Renditen starker zu, da die Marktteilnehmer ihre Er-
wartungen an die Geldpolitik der US-Notenbank nach oben korrigierten. Ge-
mass den Fed-Funds-Futures ist die Wahrscheinlichkeit einer Erhohung um
25 Basispunkte seitens des Fed Mitte September auf rund 65% angestiegen.
Ob dem so ist, wird sich zeigen, denn ein stetiger Fortschritt bei der Senkung
der Inflation wirde dem Fed ermdglichen, die Zinsen in diesem Jahr unver-
andert zu belassen.

Den entscheidenden Impuls lieferte Ende August Fed-Chef Kevin Warsh an-
lasslich des Jackson-Hole-Treffens. Seine betont restriktiven Aussagen zur
weiterhin erhdhten Inflation liessen die Wahrscheinlichkeit einer Zinserho-
hung im September deutlich steigen. Damit hat sich das Narrativ eines «hig-
her for longer»-Zinsumfelds wieder verstarkt. Zusatzlich sorgen die hohe US-
Staatsverschuldung, das umfangreiche Anleiheangebot sowie zuletzt stei-
gende Energiepreise fur Aufwartsdruck bei den langfristigen Renditen. Fur
Anleger hat sich das Rendite-Risiko-Verhaltnis bei US-Staatsanleihen damit
zwar verbessert, gleichzeitig bleibt insbesondere am langen Ende das Zins-
anderungsrisiko erhoht. Entscheidend fir die weitere Entwicklung durften
nun die kommenden Inflations- und Arbeitsmarktdaten sein. Bestatigt sich
die Inflationsdynamik, durfte der Druck auf die Renditen anhalten; eine Ab-
schwachung der Konjunktur oder des Preisdrucks konnte hingegen wieder
fur sinkende Renditen sorgen.
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Rendite zehnjahriger US-Treasuries in %
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Rohstoffe
Gold entwickelte sich im August erfreulich und konnte rund 10% an Wert zu-
legen. Unterstltzt wurde der Preis insbesondere durch den schwacheren
US-Dollar, die Nachfrage von Gold als Wertspeicher sowie den jungsten In-
terventionen des US-Finanzministeriums am US-Anleihemarkt. Zusatzlich
wirkten geopolitische und konjunkturelle Unsicherheiten unterstitzend. Auf
der anderen Seite bleiben hohe Realzinsen und eine restriktive Geldpolitik
nennenswerte Risikofaktoren. Die restlichen Rohstoffmarkte entwickelten
sich unterschiedlich, Edel- und Industriemetalle profitierten von einer robus-
ten Nachfrage, wahrend der Energiesektor durch eine erhéhte Volatilitat auf-
gefallen ist. Von essentieller Bedeutung bleibt die Entwicklung des US-Dol-
lars und der Realzinsen. Wir behalten unser Ubergewicht bei Gold und Roh-
stoffen bei, da wir keine Grinde sehen, an den Gewichtungen etwas zu ver-
andern.

wahrungen

Fur die Kryptoleitwahrung Bitcoin stellten die vergangenen Monate eine re-
gelrechte Wistenwanderung dar. Nun scheint jedoch die Durststrecke Uber-
wunden und der Bitcoin verzeichnete einen spektakularen Ausbruch. Der
Kurs stieg erstmals seit Juni Uber die Schwelle von USD 70‘000 und markierte
in der Spitze ein Hoch von Uber USD 80°000. Im August verzeichnetet die Cy-
berdevise ein Kursplus von rund 25 Prozent. Die Grinde daflr orten wir in ei-
ner Kombination aus geldpolitischen Signalen, politischen Ruckenwind und
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einer massiven Liquidierungswelle an den Terminmarkten. Offensichtlich ha-
ben risikobereite Investoren auf sinkende Bitcoin-Kurse gesetzt und damit
massive Verluste erlitten.

Ein wesentlicher Treiber war zudem die Ankindigung des US-Finanzministe- «Das Weisse Haus starkte den
riums das laufende Anleihertckkaufprogramm zu erhohen. Diese Interven- Kryptounternehmen den Rucken.»
tion schickte den US-Dollar auf ein Drei-Monats-Tief. Parallel ausserte sich

Prasident Trump zuversichtlich, indem er sich im Weissen Haus mit Vertre-

tern fuhrender Kryptounternehmen wie Coinbase, Ripple und Gemini traf.

Dabei stellte Trump eine starkere Unterstutzung der Branche in Aussicht, um

im geopolitischen Wettbewerb vor China zu bleiben. Wir halten Bitcoin in un-

serem Strategiefonds FACTUM Funds (Volumen: CHF 110 Mio.) als taktische

Beimischung mit einer Gewichtung von rund einem Prozent.
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Marktlbersicht 31. August 2026

Aktienindizes (in Lokalwahrung)

SMI

SPI

Euro Stoxx 50
Dow Jones

S&P 500

Nasdaq

Nikkei 225
Schwellenlander

Rohstoffe

Gold (USD/Feinunze)
WTI-Ol (USD/Barrel)

Obligationenmarkte (Veranderung in Basispunkten)

US Treasury Bonds 10J (USD)
Schweizer Eidgenossen 10J (CHF)

Deutsche Bundesanleinhen 10J (EUR)

Wahrungen

EUR/CHF
USD/CHF
EUR/USD
GBP/CHF
JPY/CHF

JPY/USD
XBT/USD (Bitcoin)

Autor: Christof Wille, Dipl. Private-Banking-Experte NDS
Redaktionsschluss: 3. September 2026

Zur Beantwortung allfalliger Fragen stehen wir Ihnen sehr gerne zur Verfugung. Die Factum AG Vermdgensverwaltung ist eine der Finanzmarktaufsicht Liechtenstein unterstellte und lizen-
zierte unabhéngige Vermogensverwaltungsgesellschaft. Diese Publikation dient ausschliesslich der Information und ist weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Vornahme anderweitiger Anlageentscheidungen. Diese Publikation stellt keine Anlageberatung dar und bertcksichtigt nicht die
individuellen Anlageziele, die finanzielle Situation oder die Bedurfnisse des Empfangers. Sie stellt damit auch keine Finanzanalyse im Sinne des Marktmissbrauchsgesetzes dar. Die in dieser
Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus zuverlassigen Quellen und werden unter grosster Sorgfalt erstellt. Trotzdem schliessen wir jede Haftung fur die Kor-
rektheit, Vollstandigkeit und Aktualitat aus. Samtliche enthaltenen Informationen sowie angegebenen Preise kdnnen sich jederzeit ohne Vorankundigung andern. Der Wert von Finanzinstru-
menten kann steigen oder fallen. Die zuklnftige Performance kann nicht aus der vergangenen Kursentwicklung abgeleitet werden. Unter besonderen marktbezogenen oder titelspezifischen
Umstanden kann die Verausserung von Finanzinstrumenten nur unter Zeitverzug und mit einer Preiseinbusse erfolgen. Daher ist es grundsatzlich schwierig, den Wert einer Anlage und die
Risiken, denen diese unterliegt, zu quantifizieren. Wir weisen darauf hin, dass es der Factum AG Vermogensverwaltung und deren Mitarbeitern grundsatzlich gestattet ist, die in diesem
Dokument erwdhnten Finanzinstrumente zu halten, zu kaufen oder zu verkaufen, ohne dabei aber die Kunden in irgendeiner Form zu benachteiligen. Diese Publikation sowie die in ihr
enthaltenen Informationen unterstehen dem liechtensteinischen Recht. Bei allfélligen Streitigkeiten hieraus sind ausschliesslich die liechtensteinischen Gerichte am Gerichtsstand Vaduz

zustandig.

FACTUM AG Vermogensverwaltung

Aktuell

14'286.43
20'111.20
6'420.16
53'185.90
7'686.14
26'370.89
66'311.93
1719.31

4'437.38
85.76

4.75
0.44
3.32

0.94
0.81
116
110
0.51
0.01
78'853.76

717 Anlagekommentar

1 Mt (%)

-0.41
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YD (%)
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