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Zinsen und Anleihen
Hobhere Zinsen nach hoberer US-Inflation

Rendite 10-jahriger Investment-Grade- Spreads sind mit Staatsanleihenrenditen korreliert
Staatsanleihen Kreditspanne k . . . .
Ml Yearto- Mol Yearto- Die empirische Korrelation zwischen Staatsanlei-
Aktuell . T Akeuell . . i . . . .
2026 date 2026 date henrenditen und Kreditspannen ist meist negativ:
us 4.4% 7 BP 27 BP 72BP  -6BP  -6BP

Steigende Zinsen gehen oft mit starkem Wachstum

Eurozone 2.9% -10 BP 8 BP 79 BP -3 BP 1BP .. . .
und hoheren Inflationserwartungen einher, senken
UK 4.8% -20BP  34BP 85 BP -7 BP 2BP das Ausfallrisik q die S ds. In Risk
CH 0.4% 0BP 11 8P 74 8P 18P 5BP as Ausra. 1”1.51 O un Verengen 1e' 'prea S. Il SK-
Rendite Stantsanieihen Earozone = DE, BP = Basispunks off-Phasen gilt das Gegenteil. Positiv kann die Kor-

* Enowicklung bis 29. Mai. Quelle: Bloomber relation werden, wenn Inflation eher von negativen

USA

— Unerwartet hohe US-Inflationszahlen im April
trieben im Mai die Staatsanleihenrenditen ent-
lang der Kurve deutlich nach oben. Die USD-Kre-
ditspannen verengten sich jedoch sowohl im High

Yield (HY) als auch im Investment Grade (IG). der, erhéhen das Ausfallrisiko und weiten die

— Das Fed hilt den Leitzins stabil und wertet die In- Spreads aus. Seit Mitte 2022 haben sich die Spreads
flation als temporiren Energieschock.

Schocks als von robuster Nachfrage getrieben ist,
etwa durch Angebotsstorungen oder steigende In-
flationserwartungen, und Zentralbanken trotz
schwicherem Wachstum straffen. Dann spiegeln
hohere Zinsen verschirfte Finanzbedingungen wi-

trotz steigender Renditen zehnjihriger Anleihen

verengt. Wegen hoherer Energiepreise sind die Zin-

Eurozone sen weiter gestiegen, was bei anhaltend hohen Zin-

— Die Renditen deutscher Bundesanleihen und die sen das Risiko einer positiven Korrelation erhoht.

EUR-Kreditspannen gingen leicht zuriick. Die Eine lingere Schliessung der Strasse von Hormus
Gesamtrendite von EUR-Anleihen entwickelte
sich besser als USD-Anleihen.

— Die EZB dirfte den Leitzins im Juni und Septem-

wiirde Unternehmensfundamentaldaten iiber ho-
here Energiepreise, verschirfte Finanzbedingungen

und schwicheres Wachstum zusitzlich belasten

ber um je 25 BP anheben, da sie Inflationsrisiken und Firmen aus der Eurozone stirker treffen als US-

offenbar stark gewichret. Unternehmen. Wir erwarten weiter sinkende Ol-

preise in den kommenden Monaten. und bleiben da-

Vereinigtes Kénigreich her bei IG-, HY- und Schweizer IG-Spreads neutral

= Nach schwachen Konjunktur- und Inflationszah- Im Juni erwarten wir tiefere Renditen bei US-Staats-

len fielen die 10-jihrigen Gilt-Renditen im Mai. anleihen. im Euroraum und in der Schweiz.

Wie in den USA verengten sich die IG-Spreads.

— Die Bank of England kiindigte an, ihre GEIdPOh' Renditen 10-jahriger Staatsanleihen vs. |G-Kreditspannen
tik bei einem «grosseren oder linger anhaltenden 2251 Ls o
Schock» zu straffen. Wir erwarten einen Zins- 200. L4.5
schritt im September 2026. 175 A (40
o s 357
. €150 13,02
Schweiz 2 1951 ‘/\M 1258
— Energiepreise trieben die Inflation im April von © 100 ) ) \ 2.0 %
0.3 auf 0.6%. Die Renditen 10-jihriger Schweizer 75 A \/\::'Z
Staatsanleihen stiegen voriibergehend. Die - ,0:5
Schweizer I1G-Kreditspannen blieben seit Jahres- 2022 2023 2024 2025
beginn stabil. OAS EUR IG (BofA), links — OAS US IG (BofA), links
— Die SNB diirfte den Leitzins bei 0% belassen und —Rendite 10-jahriger deutscher Bundesanleihen, rechts

. . =—Rendite 10-jahriger US-Treasuries, rechts
erst Ende 2027 in Richtung neutral anheben. e

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 06/2026
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Aktien

Halbleiter-Rally

Regionale Aktienmirkte Mai 2026* Year-to-date*
USA 5.2% 10.9%
Eurozone 4.1% 8.0%
Vereinigtes Konigreich 0.5% 6.8%
Schweiz 3.4% 4.2%
Schwellenldnder 9.7% 25.6%

MSCI Net-Total-Return Indizes in Lokalwihrung.
* Entwicklung bis 29. Mai. Quelle: Bloomberg

USA

— Der US-Aktienmarkt wuchs im Mai dank einer star-
ken Rally bei den Halbleitertiteln und einem soliden
Ende der Berichtssaison um 5.2%.

— Der Philadelphia Semiconductor Index (SOX) legte
seit Jahresbeginn 79% und seit Ende Mirz 67% zu.

— Die allgemeine Marktrally bleibt jedoch hoch kon-
zentriert, wobei die sehr geringe Marktbreite in ers-
ter Linie von Halbleitertiteln getragen wird.

— Trotz starkem Gewinnwachstum ist die Marktbe-
wertung wieder sehr hoch (KGV von 26).

Eurozone

— Aktien der Eurozone entwickelten sich im Mai weit-
gehend wie der US-Markt und blieben seit Jahresbe-
ginn nur 1.8% hinter dem US-Markt zuriick.

— Diese Performance ist angesichts des begrenzten Ex-
posure der Region in KI- und Halbleitertiteln bemer-
kenswert. Gleichzeitig ist das Gewinnwachstum
deutlich schwiicher als in den USA.

Vereinigtes Kénigreich

— Das Vereinigte Kénigreich erzielte im Mai wegen sei-
nes defensiven Sektorprofils und seines geringen
Technologie-Exposure eine Underperformance.

Schweiz
— Der Schweizer Aktienmarkt hinkte aufgrund seiner
Sektorzusammensetzung weiter hinterher.

Schwellenlinder

— Schwellenlinder erzielten im Mai dank ihrem gros-
sen Exposure in Kl-Infrastrukcur weiterhin eine
Outperformance. Die grossten Technologieunter-
nehmen machen rund 35% des Index aus.

— Ahnlich wie in den USA ist die Marktbreite gering.
Die grossten Tech-Firmen wie Samsung oder SK Hy-
nix legten seit Jahresbeginn um 150 bis 250% zu.

— Die Gewinne stiitzen jedoch die Rally. In den
Schwellenlindern diirfte das Gewinnwachstum
2026 rund 40% betragen, in Korea konnten die Ge-
winne um iiber 100% wachsen.
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Halbleiter-Rally, Berichtssaison und der Markt
Halbleitertitel legten dieses Jahr stark zu, mit Gewin-
nen zwischen 50 und 250%, und in den letzten drei Jah-
ren sogar noch stirker. Ahnliche Muster wurden wih-
rend der Tech-Blase im Jahr 2000 beobachtet, und wie
damals wird uns gesagt, dass «dieses Mal anders ist».
Die Bewertungen von Halbleitertiteln erscheinen v. a.
in den USA hoch (siehe Tabelle unten). Der Halbleiter-
index wird bei einem KGV von rund 70 gehandelt und
AMD bei einem KGV von iiber 170. Bei asiatischen Ti-
teln zeigt sich ein anderes Muster: Obwohl die Kurs-
entwicklung stirker war, bleibt die Bewertung mit ei-
nem KGV von 20 bis 25 relativ moderat. Angesichts des
erwarteten Gewinnwachstums scheinen diese Bewer-
tungen nicht tibertrieben. US-Halbleitertitel erschei-
nen teuer und etwas hochgespielt, wihrend asiatische
Aktien weiterhin zu verniinftigen Preisen gehandelt
werden. In beiden Fillen miissen jedoch die extremen
Wachstumsraten und Margen in den nichsten Jahren
anhalten, um die Bewertungen zu rechtfertigen. Dies
ist alles andere als sicher und bedingt, dass die Rechen-
leistung um jeden Preis maximiert werden muss, um
die Vorteile der KI zu nutzen.

Performance KGV Gewinn-
Titel YTD in % (zuriick) KG 2027 wachstum 2026
Micron Technology 263% 48.5 9.9 538%
AMD 138% 176.5 38.8 73%
Nvidia 20% 39.3 17.9 85%
ASML 53% 54.4 34.1 27%
TSMC 54% 32.0 19.3 127%
Samsung 202% 28.8 6.2 465%
SK Hynix 260% 218 57 356%
Phildelphia Semiconductor Index 83% 715 225 95%
Korea Stock Market 110% 24.0 7.7 125%

Quellen: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunke: 28.05.2026

Die letzte Berichtssaison lieferte v. a. in den USA und
den Schwellenlindern hervorragende Ergebnisse. Die
aktuellen Erwartungen gehen fir die Industrielinder
2026/2027 von einem Gewinnwachstum von 12 bis
18% aus, bei den Schwellenlindern 2026 von rund 40%
und 2027 von 20%. Die Nettogewinnrevisionen sind
klar positiv. Trotz dieser positiven Entwicklung haben
die Risiken zugenommen. Inflation und Zinsen sind
gestiegen, Teile der US-Aktienmirkte weisen Anzei-
chen einer Blase auf und die geopolitischen Spannun-
gen sind nach wie vor hoch.

Derzeit bleiben wir bei einem positiven Ausblick fiir
Aktien, primir gestiitzt durch eine starke Gewinndy-
namik, die fiir die nichsten ein bis zwei Quartale an-
halten diirfte. Doch wir haben unser ganzjihriges Per-
formanceziel von rund 10% bei globalen Aktien bereits
erreicht. Weitere deutliche Marktgewinne diirften uns
daher zu einer vorsichtigeren Haltung veranlassen.
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Wihrungen
Raum fiir weitere USD-Stdrke

Mai 2026* Year-to-date* 1-Monats-Sicht
EUR/USD -0.6% -0.7% 3
EUR/CHF -0.7% -2.2% >
GBP/USD -1.1% -0.1% N
USD/JPY 1.7% 1.6% >

* Entwicklung bis 29. Mai. Quelle: Bloomberg

USA

— Der USD machte seine Verluste aus dem Vormonat
teilweise wett und wertete im Mai handelsgewichtet
rund 1% auf. Die ausbleibende Beilegung des Iran-
Konflikts und steigende Erwartungen an Zinserho-
hungen durch das Fed (siehe Haupttext) stiitzten
den USD.

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

Eurozone

— Im Mai biisste der EUR vs. USD ein, legte aber vs.
GBP und JPY zu. Insgesamt blieb der EUR auf han-
delsgewichteter Basis unverdndert.

— Wir halten die Markterwartungen beziiglich Zinser-
hohungen durch die EZB fiir zu aggressiv und er-
warten, dass der USD gut gestiitzt bleibt. Daher blei-
ben wir bei unserer negativen Sicht auf EUR/USD.

Vereinigtes Koénigreich

— Nach starken Kursgewinnen im April wertete das
GBP im Mai vs. EUR und USD ab. Unerwartet
schwache Inflationszahlen und tiefere Erwartungen
beziiglich Leitzinserhohungen durch die Bank of
England trugen zur GBP-Schwiche bei.

— Wir bleiben bei unserer negativen Sicht auf
GBP/USD und unserer neutralen Sicht auf
GBP/EUR.

Schweiz

— Der Mai war fiir die CHF-Wechselkurse ein ereignis-
loser Monat, da der Handel vs. EUR und USD in en-
gen Bahnen stattfand.

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

Japan

— Im Mai erholte sich der Wechselkurs USD/JPY von
seinem starken Einbruch Ende April.

— Der JPY bleibt unter Abwertungsdruck, aber das Ri-
siko von Waihrungsinterventionen dirfte den
USD/JPY nahe an der 160er-Marke halten. Unsere
Sicht auf USD/JPY ist daher neutral.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Beobachtung des Fiihrungswechsels beim Fed

Wie erwartet, haben sich im Mai viele Wechselkursent-
wicklungen vom April umgekehrt. Im April schwichte
sich der USD allgemein ab, weil der Optimismus im
Nahostkonflikt nach der Ankiindigung des Waffen-
stillstands zunahm. Im Mai jedoch war der USD wieder
in der Gunst der Anleger, als sich die Gespriche zwi-
schen dem Iran und den USA hinzogen und die Hoft-
nungen auf eine baldige Offnung der Strasse von Hor-
mus schwanden. Den USD stiitzte im Mai auch die
neue Einpreisung der Fed-Erwartungen durch die Fi-
nanzmirkte, von Senkungen Mitte April bis zu fast ei-
nem Zinsschritt bis Dezember 2026. Derweil wurde die
aggressive Einpreisung von Zinsschritten durch die
EZB etwas reduziert. Grund dafiir waren die Inflations-
zahlen aus den USA und in Europa weniger die Infla-
tion als vielmehr beunruhigendere Wachstumszahlen.
Der bessere mittelfristige US-Wirtschaftsausblick,
stark getrieben durch den anhaltenden Boom der KI-
Investitionen, fithrte ebenfalls zu hoheren Realzinsen
in den USA auf Sicht von funf Jahren. Wir glauben,
dass die aktuelle Differenz zum EUR einen noch tiefe-
ren Wechselkurs EUR/USD bedeuten wiirde (siehe
Grafik), zumal die Vertrauenskrise beztiglich US-Insti-
tutionen abgeklungen ist. Was hat bisher eine noch
stirkere USD-Aufwertung verhindert? Gut moglich,
dass Devisenanleger inmitten des Fiuhrungswechsels
beim Fed noch vorsichtig sind. Es besteht ein gewisses
Risiko, dass der politische Druck auf das Fed das
FOMC unter dem neuen Fed-Chef Kevin Warsh zu ei-
ner zu lockeren Geldpolitik bewegen konnte. Ange-
sichts des zunehmenden Inflationsrisikos diirfte das
FOMC die Leitzinsen dieses Jahr jedoch unverindert
lassen und die Lage beobachten. Die FOMC-Sitzung
am 17. Juni und die Pressekonferenz werden fiir Anle-
ger entscheidend sein, um den Stil und die politische
Haltung des neuen Fed-Chefs einzuschitzen.

EUR/USD und Realzinsdifferenz tiber 5 Jahre
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—EUR/USD, links
—EUR/USD Realzinsdifferenz tiber 5 Jahre basierend auf Swaps, rechts

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 29.05.2026
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Asset Allocation
Aufwdértspotenzial nutzen, aber gut diversifiziert

Mai im Riickblick

— Globale Aktien legten trotz steigender Renditen von
US-Treasuries und anhaltender geopolitischer Unsi-
cherheit zu. Schwellenlinder- und US-Titel schnit-
ten am stirksten ab.

— Die Staatsanleihenrenditen stiegen an, weil die Auf-
wirtsrisiken fiir die Inflation anhielten.

— Die Spreads von US-Firmenanleihen verengten sich
im Mai weiter, die europdischen blieben weitgehend
unverindert.

— Der USD wurde im Verlauf des Monats handelsge-
wichtet stirker.

Aktuelle Einschédtzungen zur Asset Allocation

Anlageklasse Aktive Gewichtung

Globale Staatsanleihen neutral
Globale IG-Unternehmensanleihen Untergewichtung

Globale Aktien Ubergewichtung

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

— Trotz des anhaltenden Iran-Konflikts erwarten wir
weiterhin kurz- und mittelfristig eine Losung, die
unser Ubergewicht in Risikoanlagen untermauert.

— Wir bleiben bei globalen Aktien iibergewichtet, un-
terstiitzt durch eine solide Gewinndynamik, eine be-
herrschte Inflation und eine kontinuierliche Kon-
junkturerholung.

— Bei den Aktien bevorzugen wir weiterhin die USA
und Schwellenlidnder, beides gestiitzt durch ein star-
kes Wachstum der Unternehmensgewinne und ein
unterstiitzendes makrodkonomisches Umfeld.

— Wegen ihrer Diversifikationsvorteile abseits von KI-
Themen und ihrer robusten Unternehmensfunda-
mentaldaten behalten wir unser Ubergewicht in
Schweizer Aktien bei.

— Bei Firmenanleihen bleiben wir vorsichtig, da
Spreads weiterhin fast historisch tief gehandelt wer-
den, was das Renditepotenzial einschrinkt und im
Vergleich zu Aktien nur eine ungentigende Risiko-
kompensation bietet.

— Der jingste Anstieg der Renditen von Staatsanlei-
hen hat zwar deren Actraktivitit erhdht, aber wir
bleiben vorerst neutral.

— Wir bevorzugen weiterhin Engagements in Sachwer-
ten, insbesondere in NAV-basierten Immobilien und
Infrastrukeur.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Schwellenlinder auf der KI-Welle
Schwellenlinderaktien profitieren am meisten vom KI-
Investitionszyklus, wobei technologielastige Markte in
Asien, allen voran Taiwan und Siidkorea, eine zentrale
Rolle spielten. Ihre Dominanz in den Bereichen Halb-
leiter, Hardware und Lieferketten hat sie zu entschei-
denden Treibern fur die Einfihrung von KI gemachrt,
was sich in einer kriftigen Gewinndynamik und einer
starken Aktienperformance niederschligt.

Dieses Exposure hat die Renditen der Schwellenlinder-
aktien immer mehr weg von traditionellen makrodko-
nomischen Treibern hin zu strukturellen Wachstums-
themen verschoben. Die KI-Nachfrage stiitzte sowohl
das Umsatzwachstum als auch die Belastbarkeit der
Margen. Daher vergrosserte sich die Streuung inner-
halb der Schwellenlinder: KI-bezogene Sektoren und
Mairkte entwickelten sich deutlich besser als inlindisch
orientierte oder rohstoffgetriebene Segmente.

MSCI-EM-Indizes: Streuung der Sektoren
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90
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Grundstoffe = Basiskonsumgiiter — Nicht-Basiskonsumgtiter
= Industrieunternehmen =Finanzunternehmen =Informationstechnologie

Quellen : Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Letzrer Datenpunke: 28/05/2026

Wir beurteilen dieses KI-getriebene Exposure der
Schwellenlinder zwar positiv und sehen es weiterhin
als wichtigen strukturellen Wachstumspfeiler, legen
aber auch Wert auf Diversifikation. In diesem Zusam-
menhang bieten Schweizer und europiische Aktien
eine erginzende Allokation und engagieren sich so in
hochwertigen, global diversifizierten Unternehmen
mit defensiveren Ertragsprofilen und geringerer Zykli-
zitit. Dies trigt dazu bei, den konzentrierteren und
technologiegetriebenen Charakter des KI-Exposure
von Schwellenlindern in einer breiteren Multi-Asset-
Strategie auszugleichen.
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