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Zinsen und Anleihen
Deeskalation fiibrte zu Spread-Erholung

Rendite 10-jahriger Investment-Grade-

Staatsanleihen Kreditspanne

el Tt e o
us 4.4% 7 BP 22 BP 80 BP -9 BP 2 BP
Eurozone 3.0% 3 BP 18 BP 82 BP -15 BP 4 BP
UK 5.0% 8 BP 52 BP 92 BP -7 BP 9 BP
CH 0.4% 5BP 11 BP 73 BP -1 BP -6 BP

Rendite Staatsanleihen Eurozone = DE, BP = Basispunkte.
* Entwicklung bis 30. April. Quelle: Bloomberg

USA

— Die Deeskalation (Waffenruhe, Friedensgespriche)
im Irankrieg fiihrte zu einem Riickgang der Risi-
koprimien. So verengten sich die USD-Spreads in
Investment Grade (IG) und High Yield (HY) im Ap-
ril. Die Energiepreise und Inflationserwartungen
verharrten auf hohen Niveaus, und die US-Staatsan-
leihenrenditen waren entsprechend ziemlich stabil.

— Wir erwarten eine Fed-Zinssenkung um 25 BP im
September 2026 und fiir 2027 eine weitere Senkung,
was sich mit den Medianprognosen des Fed deckt.

Eurozone

— Nach den steigenden Staatsanleihenrenditen im
Mirz sanken die Renditen zwei- bis funfjihriger
deutscher Bundesanleihen. Die zehnjihrige Rendite
stieg im April leicht an. Die EUR-Kreditspannen ver-
engten sich stirker als ihre Pendants in USD.

— Die EZB diirfte den Leitzins im Juni 2026 auf 2.25%
anheben.

Vereinigtes Kénigreich

— Ahnlich wie in der Eurozone verengten sich die IG-
Spreads und die Renditen zehnjihriger Gilts stiegen.

— Die Bank of England will bei einem «grdsseren oder
linger anhaltenden Schock» die Geldpolitik straf-
fen. Wir erwarten fiir Juni einen Zinsschritt, bevor
die Geldpolitik 2027 auf neutral gelockert wird.

Schweiz

— Die Renditen zehnjihriger Schweizer Staatsanleihen
stiegen im April. Die Schweizer IG-Kreditspannen
blieben im April und seit Jahresbeginn recht stabil.

— Die SNB diirfte den Leitzins 2026 bei 0% belassen.
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Spread-Outperformance bei Energie seit Jahresbeginn
Wegen steigender Ol-/Gaspreise im Mirz, die im April
hoch blieben, war der Energiesektor 2026 bisher einer
der stirksten Performer der Kreditmirkte. USD-Indi-
zes profitierten wegen des hoheren Energieexposure
stiarker als EUR-Indizes (Anteil bei USD HY 10%, USD
1G 9% vs. EUR IG 4%, EUR HY 2%). Bei IG variierte dies
in den fiinf Teilsektoren: 1. Die Spreads in Exploration
und Produktion (E&P) sowie Raffinerie und Vermark-
tung verengten sich 2026 am stirksten. E&P profitiert
direkt von hoheren Rohstoffpreisen mit einem ra-
schen, weitgehend unverwisserten Effekt auf das E-
BITDA und den freien Cashflow. Raffinerien und Ver-
markter profitierten von breiteren Crack Spreads, Ver-
werfungen an den Produktmairkten (z. B. Diesel, Kero-
sin) und der Neubewertung der Lagerbestinde. 2. Die
anderen Sektoren integrierte Energie, Gasverteilung
und Olfelddienstleistungen hinkten hinterher wegen
stirker diversifizierter Geschiftsmodelle, die das Auf-
wirtspotenzial verwissern, regulierter oder nicht roh-
stoffgebundener Ertrige. Eine anhaltende Stérung der
Strasse von Hormus diirfte den Kreditmarkt insgesamt
tiber hohere Zinsen und schwicheres Wachstum belas-
ten - insbesondere in Europa im Vergleich zu den USA.
Gemiiss unserem Basisszenario diirften die Olpreise in
den kommenden Monaten allerdings sinken. Daher
bleibt unsere Einmonatssicht auf IG- und HY-Spreads
sowie auf zwei- und zehnjihrige Staatsanleihen in den
USA, der Eurozone und der Schweiz neutral.

Kreditspannen Energiesektor und Olpreis

300 120
280 110
2601 100
240 90
220 80

~
o

(=)}
(=]

Optionsbereinigte Spreads in B
[21eg/dsn
dg ut speauds a18iuasaqsuondo

-
[
o
w
o

Januar Februar Mirz April
2026

WTI, rechts —Energie EUR HY, links = Energie USD IG, rechts
—Brent, rechts —Energie USD HY, links —Energie EUR IG, rechts

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Letzter Datenpunkt: 27.04.2026

Redaktionsschluss: 30.04.2026 - Seite 1/ 5



Aktien

Trendwende im April

Regionale Aktienmirkte Apr. 2026* Year-to-date*
USA 9.3% 4.3%
Eurozone 5.1% 2.5%
Vereinigtes Konigreich 0.4% 4.5%
Schweiz 2.7% -0.2%
Schwellenldnder 16.0% 15.8%

MSCI Net-Total-Return Indizes in Lokalwihrung.
* Entwicklung bis 30. April. Quelle: Bloomberg

USA

— Im April schlug der US-Aktienmarkt in der Hoff-
nung auf ein Ende des Irankriegs um.

— Die US-Berichtssaison hat begonnen und bisher fillt
sie gut aus, was den Markt auch aus fundamentaler
Sicht stiitze.

— KI- und Tech-Aktien erholten sich im April stark.
Die Magnificent 7 legten im April um 16.7% zu.

— Trotz starkem Gewinnwachstum ist die Marktbe-
wertung wieder sehr hoch.

Eurozone

— Die europiischen Mirkte entwickelten sich im April
erneut schlechter als der US-Marke.

— Besonders stark betroffen waren Konsumgtiter- und
Industriewerte mit Einbussen von iiber 10%.

— Die Bewertungen liegen am oberen Ende der neutra-
len Bandbreite.

Vereinigtes Kénigreich

— Der britische Markt ist der defensivste Markt und ist
von den grossen Aktienmirkten der Industrielinder
auch am tiefsten bewertet.

Schweiz

— Der Schweizer Aktienmarkt erzielte im April eine
deutliche Underperformance.

— Der starke Franken, der grosse Effekt der hoheren
Energiepreise und die schwache Performance der In-
dexschwergewichte wirkten sich negativ auf den
Markt aus.

Schwellenlinder

— Die Schwellenlidnder schlugen sich im April mit Ab-
stand am besten (und im Mirz mit Abstand am
schlechtesten). Sie sind der einzige Markt mit zwei-
stelligen Renditen 2026.

— Die asiatischen Mirkte fihrten die Erholung an
(Korea +35%, Taiwan +29% und Indien +10%). Tech-
Aktien wie SK Hynix und Samsung legten im April
um tiber 60% bzw. 30% zu.
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Gewinnwachstum und Berichtssaison

Der Krieg im Nahen Osten lenkte die Aufmerksamkeit
der Anleger von den 2026 dusserst starken Fundamen-
taldaten ab. Erstens korrigierten die Analysten die Ge-
winnschitzungen fiir das Gesamtjahr stark nach oben.
Seit Jahresbeginn sind die Erwartungen fir das Ge-
winnwachstum im Jahr 2026 in allen grossen Aktien-
mirkten gestiegen (siehe Grafik unten). Fiir den globa-
len Aktienmarkt ohne die USA liegen die Gewinnrevi-
sionen fir 2026 seit Jahresbeginn sogar im zweistelli-
gen Bereich, getragen von Korea.

Gewinnwachstum 2026: Veranderung der Erwartungen
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Quellen: Macrobond, Société Générale, Swiss Life Asser Managers Research. Letzter Datenpunkt: 2026

Zweitens iibertraf die Berichtssaison bisher die Erwar-
tungen. In den USA tberraschten die Umsitze bisher
mit 2% und die Gewinne mit satten 10%. Es wird erwar-
tet, dass das Ergebnis je Aktie im Jahresvergleich um
14-17% wachsen wird (mehr als in den vier vorange-
gangenen Quartalen), wozu Tech-Aktien rund 9% bei-
tragen diirften. Die geschitzten Umsatz- und Gewinn-
wachstumsraten gehoren zu den hochsten der letzten
drei Jahre. Fiir das Gesamtjahr 2026 wird das Gewinn-
wachstum aktuell auf 18-19% prognostiziert. In Eu-
ropa fiel die Berichtssaison moderater aus: Der Umsatz
entsprach den Erwartungen und der Gewinn lag rund
4.5% tiber den Prognosen. Die Schwellenlidnder stechen
hervor. Hier wird fiir 2026 ein Gewinnwachstum von
tiber 40% erwartet. In Korea wurden die Prognosen
drastisch revidiert: Das erwartete Wachstum diirfte
dieses Jahr von rund 100% auf 200% ansteigen. Ange-
sichts dieser dusserst guten Ergebnisse und Projektio-
nen sowie der Hoffnung auf ein Ende des Irankriegs
bleibt unsere Sicht auf die Aktienmirkte positiv. Das
robuste Gewinnwachstum bietet solide fundamentale
Unterstiitzung fiir weiteres Aufwirtspotenzial an den
Mirkten.
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Wihrungen
USD: Das Blatt hat sich gewendet

Apr. 2026* Year-to-date* 1-Monats-Sicht
EUR/USD 1.5% -0.2% 3
EUR/CHF -0.6% -1.4% >
GBP/USD 2.5% 0.6% 3
USD/JPY -1.4% -0.1% 2

* Entwicklung bis 30. April. Quelle: Bloomberg

USA

— Nachdem der USD im Mirz etwas an Boden gewon-
nen hatte, entwickelte er sich im April negativ und
biisste handelsgewichtet 1.9% ein. Hochzinswihrun-
gen wie Schwellenlinderwihrungen und der AUD
profitierten am meisten, befliigelt durch die bessere
Risikostimmung der Anleger.

— Unsere USD-Sicht bleibt positiv, weil die geopoliti-
schen Risiken im Nahen Osten hoch bleiben diirften
und die Realzinsdifferenzen unterstiitzend bleiben.

Eurozone

— EUR/USD machte die Mirzverluste teilweise wett
und legte im April um tber 2% zu. Neben der tem-
poriren Deeskalation im Irankrieg stiitzte die Er-
wartung von EZB-Zinserhéhungen den EUR.

— Wir halten allerdings die Erwartungen des Marktes
beziiglich Zinserh6hungen durch die EZB fiir zu ag-
gressiv, und der USD diirfte gut gestiitzt bleiben.
Daher bleiben wir bei unserer negativen Sicht auf
EUR/USD.

Vereinigtes Kénigreich

— Im April legte das GBP vs. USD um 2.5% und vs.
EUR um 1.3% zu. Die Markterwartungen fiir weitere
Zinsschritte durch die Bank of England stiitzten die
Wihrung.

— Entsprechend unserer Sicht eines stirkeren USD
bleiben wir bei GBP/USD negativ und bei GBP/EUR
neutral.

Schweiz

— Nach starken Bewegungen im Mirz handelte
EUR/CHF im April in engen Bahnen. Die Mirkte
halten die SNB bei der Bekimpfung der tibermissi-
gen CHF-Stdrke weiterhin fir sehr glaubwiirdig.

— Wir bleiben bei EUR/CHF neutral und bei
USD/CHEF positiv.

Japan

— Bei JPY/USD tat sich im April nicht viel, doch am
letzten Handelstag des Monats zog der JPY stark an.

— Unsere Einmonatssicht auf USD/JPY ist neutral.
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Risikostimmung schldgt um, Risiken bleiben bestehen
Der Irankrieg prigte auch im April das Geschehen.
Nach einer «Risk-off»-Phase im Mirz, in der die Anle-
ger vor Energiepreisbewegungen in den USD flichte-
ten, blisste der USD im April etwas an Stirke ein. We-
gen einer angekiindigten Waffenruhe und Friedensge-
sprichen erwarteten die Mirkte eine rasche Losung.
Daher schwichte sich der USD auf breiter Basis ab, wo-
bei die renditestirkeren AUD, GBP, BRL und MXN be-
sonders gut abschnitten. Sogenannte Risk Reversals
(vgl. Grafik unten) bilden dies gut ab. Im Falle von
EUR/USD heisst das, dass sich die Anleger bei positi-
ven Risk Reversals mehr Sorgen tiber die Euro-Aufwer-
tung machen und umgekehrt. Nach der Deeskalation
stiegen die Risk Reversals bei EUR/USD tiiber einen
Monat an, obwohl sie die Mirzbewegung nicht ganz
umkehrten. Die Risiken in der aktuellen Marktpositi-
onierung diirften aber hoch bleiben. Bei anhaltenden
oder wieder eskalierenden Spannungen kénnte der
USD als Fluchtwihrung schnell wieder nachgefragt
sein. Zudem stiitzt Europas stirkere Exponiertheit ge-
geniiber hoheren Energiepreisen unseren negativen
Mai-Ausblick auf EUR/USD. Die vorliufigen April-In-
flationszahlen der Eurozone zeigten zwar den erwarte-
ten Anstieg der Energie- und Benzinpreise, aber Zweit-
rundeneffekte bleiben noch aus. Die Kerninflation
sank im April gar leicht. Derweil verfolgten die Mirkte
die Sitzungen der vier grossen Zentralbanken (Fed,
EZB, Bank of England und Bank of Japan) Ende April
genau. Bei den Zinsen waren richtigerweise keine Mas-
snahmen zu erwarten, aber die Kommunikation wurde
gespannt verfolgt. Die Mirkte preisen drei Zinsschritte
der EZB bis Jahresende ein, was wir als zu aggressiv er-
achten (wir erwarten nur einen). Dies macht den Euro
anfillig fir angepasste Zinserwartungen, was die Zins-
differenz vs. USD weiter verringern wiirde.

EUR/USD Risk Reversal
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Letzter Datenpunkt: 30.04.2026
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Asset Allocation
Dynamik nutzen, Risiken aktiv steuern

Der April im Riickblick

— Globale Aktien legten dank verhaltenem Optimis-
mus beziiglich einer moglichen Losung des Iran-
kriegs zu. Starke Firmengewinne und das robuste
globale Wachstum unterstiitzten zusitzlich. Viele
regionale Aktienindizes erholten sich wieder auf das
Vorkriegsniveau, obwohl europiische und Schwei-
zer Aktien nach wie vor hinterherhinken.

— Die Renditen globaler Staatsanleihen sanken im Ap-
ril, die Renditen von CHF-Staatsanleihen blieben
weitgehend stabil.

— Die Spreads von Firmenanleihen verengten sich wie-
der auf das Vorkriegsniveau und werden erneut his-
torisch eng gehandelt.

— Der USD wertete im April handelsgewichtet ab.

Aktuelle Einschidtzungen zur Asset Allocation

Anlageklasse Aktive Gewichtung

Globale Staatsanleihen neutral
Globale IG-Unternehmensanleihen Untergewichtung

Globale Aktien Ubergewichtung

IG = Investment-Grade. Quelle: Swiss Life Asset Managers

— Entsprechend unserem Basisszenario einer kurz- bis
mittelfristigen Losung des Irankonflikts bleiben wir
in Risikoanlagen tibergewichtet.

— Da aber die globalen Aktienmirkte weitgehend auf
das Vorkriegsniveau zuriickgekehrt sind und eine
Losung zunehmend einpreisen, bleiben wir {iberge-
wichtet, aber bauten unsere Position leicht ab.

— Das verbleibende Ubergewicht wird unterstiitzt
durch das starke Gewinnmomentum, den US-Soft-
ware-Sektor, der nicht mehr mit einer Primie zum
breiteren Aktienmarkt gehandelt wird, und die un-
terstiitzende globale Wachstumsdynamik.

— Wir reduzierten unser Ubergewicht in Schweizer Ak-
tien wegen fehlender kurzfristiger Impulse leicht.
Doch bleiben wir angesichts der defensiven Sektor-
zusammensetzung und starker Fundamentaldaten
fithrender Schweizer Firmen leicht tibergewichtet.

— Das Untergewicht in Firmenanleihen bleibt, da sich
die Spreads auf ein historisch tiefes Niveau vereng-
ten, was das Renditepotenzial beschrinkt und eine
vs. Aktien ungeniigende Risikokompensation bietet.

— Unsere Positionierung in Staatsanleihen ist neutral.

— Wir bleiben in Sachwerten wie NAV-basierten
Schweizer Immobilien iibergewichtet. Hier sehen
wir eine giinstige Marktdynamik und eine nachhal-
tig gestiitzte Nachfrage.
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Die Kosten von Market Timing

Die Aktienmirkte zeigen sich dusserst robust: Die
meisten grossen Indizes notieren trotz fehlender Lo-
sung auf oder nahe dem Niveau vor dem Irankrieg.
Dies zeigt, dass unsere urspriingliche Marktpositionie-
rung mit einem Aktieniibergewicht richtig war. Statt
auf Schlagzeilen zu reagieren, zeigten die Mirkte er-
neut, dass sie die geopolitische Unsicherheit ignorieren
konnen, wenn die zugrunde liegenden Fundamental-
daten weitgehend unterstiitzend sind. Wichtig ist, dass
unsere Aktieniibergewichtung zusammen mit geziel-
ten Verlustminderungsmassnahmen umgesetzt wurde.
Die Portfolios waren nicht auf ein binires geopoliti-
sches Ergebnis ausgerichtet, sondern so konstruiert,
dass sie Schocks absorbieren. Allokationen in Sach-
werte boten eine effektive Absicherung gegen Ange-
bots- und Inflationsrisiken verbunden mit moglichen
Storungen rund um die Strasse von Hormus. Gleich-
zeitig lieferten alternative Strategien wie Trendfolge
und Engagements in diversifizierten Hedgefonds nicht
korrelierte Renditequellen und halfen, die Volatilitit
in Zeiten hektischer Mirkte zu dimpfen.

Auswirkung des Verpassens der hochsten tédglichen Aktienrenditen
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Quellen: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Zeitspanne: 29.12.00-24.04.26

Market Timing bei Aktienmirkten in Bezug auf geo-
politische Ereignisse ist sehr schwierig, da Kurse oft
schnell reagieren und Umkehrungen eintreten koén-
nen, lange bevor die Unsicherheit ausgerdumt ist. In-
dem die Portfolios investiert blieben und die oben er-
wihnten Absicherungselemente integrierten, partizi-
pierten sie an der Erholung der Aktienmirkte, ohne
sich ganz den Abwirtsrisiken auszusetzen. Unsere Ak-
tientiberzeugung kombiniert mit einem disziplinierten
Risikomanagement bestitigt uns darin, in Aktien
iibergewichtet zu bleiben, um effektiv durch das unsi-
chere, aber chancenreiche Umfeld zu navigieren.
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