Perspektiven

Finanzmdrkte

Juli 2026

Zinsen und Anleihen
Iran-Deeskalationsmeldungen berubigen Mdrkte

Rendite 10-jihriger Investment-Grade-
Staatsanleihen Kreditspanne
Ao Y ot Yo
us 4.4% -4 BP 23 BP 75 BP 3BP -3 BP
Eurozone 2.9% -8 BP 0BP 79 BP 0BP 1BP
UK 4.7% -11 BP 22 BP 86 BP 1 BP 3 BP
CH 0.2% -13 BP -3 BP 75 BP 1BP -4 BP

Rendite Staatsanleihen Eurozone = DE, BP = Basispunkte.
* Entwicklung bis 25. Juni. Quelle: Bloomberg

USA

- Im Juni verflachte sich die US-Zinskurve, da die
Kurzfristzinsen stiegen. USD-HY-Spreads verengten
sich weiter, IG-Spreads blieben fast unverindert.

- Wir erhohen unsere Schitzung des neutralen Leit-
zinses von 3 auf 3.25%. Kevin Warsh schlug an seiner
ersten Sitzung als Fed-Vorsitzender restriktive Tone
an, aber das Fed diirfte die aktuell hohe Inflation ig-
norieren und 2026 keinen Zinsschritt vornehmen.

Eurozone

- Bundesanleiherenditen am kurzen Ende stiegen, die
Kurve verflachte sich. EUR-IG-/-HY-Spreads vereng-
ten sich nach den Iran-Deeskalationsmeldungen,
wobei die Gesamtrenditen USD-Papiere tibertrafen.

- Wie erwartet hob die EZB am 11. Juni die Zinsen um
25 BP an und drfte sie wegen Inflationssorgen im
September um weitere 25 BP tiber neutral erhchen.

Vereinigtes Kénigreich

- Die Kerninflation stieg im Mai von 2.5 auf 2.6% -
unter den Erwartungen. Die Renditen 10-jihriger
Gilts sanken, britische IG-Spreads blieben stabil.

- Die Bank of England liess die Zinsen am 18. Juni un-
verindert. Die Inflation bleibt tiber dem Zielwert
und das Wachstum ist schwach. Wie die Mirkte er-
warten wir einen Zinsschritt im September 2026.

Schweiz

- Die Inflation blieb im Mai bei 0.6% und lag unter
den Erwartungen. Im Juni sanken die Renditen
leicht, die Spreads blieben weitgehend stabil.

- Beziiglich SNB erwarten wir bis auf Weiteres Null-
zinsen.
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USD-1G-Hyperscaler-/-Tech-Emissionen steigen

Seit 2022 wichst der ausstehende Nennwert des USD-
1G-Hyperscaler-/-Tech-Index viel schneller als der
USD-IG-Firmenanleihenindex, v.a. wegen des Refi-
nanzierungsbedarfs aufgrund der KI-Investitionen
(Capex). Alles begann 2022/2023 mit der 6ffentlichen
Version von ChatGPT als universell anwendbarem KI-
Produkt, das zu massivem Nutzerwachstum und ho-
her Nutzungsintensitit fithrte. Mit dem Infrastrukeur-
ausbau 2024/25 fithrten Hyperscaler mit hohem
Capex dhnliche KI-Tools ein. 2026 kamen agentische
KI-Modelle, die Aufgaben durchgingig ausfithren und
Anfragen autonom losen konnen, was hoheren, nach-
haltigen KI-Capex erwarten lisst. Somit stieg der
Nennwert der USD-IG-Hyperscaler/-Tech-Anleihen
seit Anfang 2026 stirker als im gesamten 2025. Dieser
grosse US-KI-Capex stiitzt iiber die Aktienbewertun-
gen das BIP-Wachstum und den Vermdgenseffekt fiir
Konsumenten. Trotz engen Spreads sind Fundamen-
taldaten und technische Indikatoren neutral bis posi-
tiv, bei USD-IG-/HY-Anleihen sind wir fiir Juli neutral.
Wegen hoher Bewertungen, mehr Inflation, héherer
Zinsen und tieferer Wachstumserwartungen in Europa
erwarten wir weitere EUR-HY-Spreads. Weil sich eine
Losung im Irankonflikt abzeichnet, preisen die Mirkte
einen freundlicheren Ausblick und tiefere Inflation
ein. Far Juli erwarten wir entsprechend tiefere Rendi-
ten zwei-/zehnjihriger Staatsanleihen in den USA und
der EU sowie stabile Renditen fiir die Schweiz.

Tech- und Hyperscaler-Anleihen in USD-1G-Index (COAO)
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= Anteil Tech und Hyperscaler, rechts
= Hyperscaler in Einzelhandel und Medien, links
= Technologie und Elektronik, links

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Letzrer Datenpunke: 31,05.2026
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Aktien

Defensivere Haltung geboten

Regionale Aktienmirkte Juni 2026* Year-to-date*
USA -2.9% 7.7%
Eurozone 3.3% 11.6%
Vereinigtes Konigreich 1.1% 8.0%
Schweiz 5.2% 9.6%
Schwellenldnder 0.5% 26.2%

MSCI Net-Total-Return Indizes in Lokalwihrung.
* Entwicklung bis 25. Juni. Quelle: Bloomberg

USA

- Die US-Mirkte hinkten im Juni anderen Regionen
hinterher, trotz Rally bei Halbleiteraktien.

- Der Philadelphia Semiconductor Index (SOX) legte
im Juni um weitere 5% zu.

- Ohne KI- und Energieaktien wire der S&P500 2026
im Minus.

- Trotz starkem Gewinnwachstum ist die Marktbe-
wertung wieder sehr hoch (KGV von 25).

Eurozone

- Der Aktienmarkt der Eurozone performte im Juni
gut und liegt nun 2026 wieder tiber dem US-Markt.

- Finanzwesen, Technologie und Basiskonsumguter
schnitten im Juni am besten ab.

Vereinigtes Koénigreich
- Der britische Markt blieb im Juni unverindert.

Schweiz

- Der Schweizer Markt entwickelte sich im Juni stark,
v. a. an Tagen, an denen die globalen Aktienmirkte
sanken.

Schwellenlinder

- Nach einem starken Start war die Performance im
Juni wegen Riickschligen bei Tech-Aktien schwach.

- Wie in den USA bleiben KI-(Infrastruktur)-Aktien
der wichtigste Markttreiber.

- Der MSCI Emerging Markets Index ist mittlerweile
stark konzentriert: Die vier grdssten asiatischen
Volkswirtschaften machen mehr als 75% des Index
aus, Taiwan Semiconductor (TSMC) allein ist mit
15% gewichtet und der Gesamtindex mit 1200 Ak-
tien ist nur so stark diversifiziert wie ein gleichge-
wichtetes Portfolio aus 30 Aktien.

- Taiwan macht heute 26% des Index aus, Siidkorea
23%, China 20% und Indien 10%.

- Trotz starker Performance bleiben die Bewertungen
vs. dem US- und dem globalen Markt attraktiv.
Wichtige KI-Aktien notieren weiterhin mit einem
KGV von 30.
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Vorsichtigere Haltung bei Aktien

Der Borsengang von SpaceX verlief wie erwartet erfolg-
reich und die Aktie legte in den ersten Tagen bis zu 50%
zu. Es war der grosste Borsengang aller Zeiten, weitere
noch grossere von Firmen wie Anthropic und OpenAl
konnten spiter in diesem Jahr folgen. In der Vergan-
genheit waren grosse Borsenginge nicht besonders er-
folgreich (s. Tabelle), da sie in der Regel in Phasen star-
ker Marktperformance und hoher Bewertungen fielen.
Die meisten Borsenginge schneiden zwar in der ersten
Woche gut ab, aber die Einjahresperformance ist gene-
rell schwach - mit Palantir als grosser Ausnahme - und
die mittleren Drawdowns liegen im ersten Jahr tenden-
ziell bei rund 50%. Beim Kurs-Umsatz-Verhiltnis ist
SpaceX der mit Abstand teuerste Borsengang.

Datum Performance Performance Max. Draw- K;’:ﬂ:‘:l':::z
Unternehmen Borsengang 1 Woche 1]Jahr down 1 Jahr Bérsengang
Space X 2026 37% 96
Palantir 2020 5% 153% -5% 30
Alibaba 2014 -4% -30% -35% 42
Robinhood 2021 46% -74% -80% 33
Coreweave 2025 20% 87% -65% S
Meta (Facebook) 2012 -17% -31% -54% 28
Durchschnitt 15% 21% -48% 27.6
Median 13% -30% -54% 30

Quellen: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers, other sources. Letzter Datenpunkt: 22.06.2026

Weiter wichtig ist, dass das Nettoaktienangebot in den
USA erstmals seit Jahren positiv wird, was zu mehr Ka-
pitalemissionen und mehr ausstehenden Aktien fihrt,
was wiederum das Ergebnis je Aktie verwissert. Eine
solche Verwisserung ist in Schwellenlindern ein dau-
erhaftes Merkmal und durfte ein Hauptgrund fiir ihre
langfristige Underperformance sein. JP Morgan geht
davon aus, dass die Nettoemissionen 2026 und 2027
(streubesitzbereinigt) USD 1 Billion oder rund 2% der
Marktkapitalisierung  tbersteigen werden - der
schnellste Anstieg seit 1999. Gleichzeitig sind Aktien-
rickkiufe und freier Cashflow grosser Tech-Firmen
fast auf null gefallen. Wir passten unsere Aktienstrate-
gie im Juni an. Nach dem Borsengang von SpaceX und
dem Friedensabkommen im Iran-Konflikt scheinen
viele positive Entwicklungen inzwischen mehrheitlich
eingepreist. IT- und Halbleitertitel dominieren, was zu
einer zunehmend unausgewogenen Marktperfor-
mance fithrt. Die Erwartungen an KI-Aktien sind ext-
rem hoch. So soll der Umsatz von SpaceX bis 2030 um
das 100-Fache und die Gewinnmargen des S&P 500 bis
2028 von 14% auf fast 17% steigen. Derweil sind die
Nettoemissionen zum ersten Mal seit Jahren positiv,
obwohl die Emittenten weiterhin auf die Anleihen-
mirkte zuriickgreifen. Insgesamt sind unseres Erach-
tens eine Pause und eine Konsolidierung angebracht.
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Wihrungen

Erneuertes Marktvertrauen in den USD

Juni 2026* Year-to-date* 1-Monats-Sicht
EUR/USD -2.5% -3.2% ]
EUR/CHF 1.2% -1.0% 2>
GBP/USD -2.0% -2.1% ]
USD/JPY 1.6% 3.2% >

* Entwicklung bis 25. Juni. Quelle: Bloomberg

USA

- Bei Redaktionsschluss hatte der USD im Juni han-
delsgewichtet 2.7% aufgewertet. Haupttreiber waren
solide US-Wirtschaftsdaten und die FOMC-Sitzung
vom 17. Juni, die die Mirkte als restriktiv einstuften.
Sie tiberschatteten den potenziell fiir den USD nega-
tiven Effekt einer Deeskalation in Nahost. Letzteres
fuhrte zu einem starken Riickgang von Rohstoft-
wihrungen wie AUD, NZD, CAD und NOK.

- Wir bleiben beim USD positiv, da die Realzinsdiffe-
renzen bei der anhaltenden wirtschaftlichen US-
Outperformance weiterhin unterstiitzend wirken.

Eurozone

- Im Juni biisste der EUR vs. USD ein, legte aber vs.
CHF und SEK zu.

- Wir denken, dass die Finanzmarkterwartungen an
die EZB nun angemessener sind als noch vor einem
Monat. Daher beruht unsere negative Sicht auf
EUR/USD nun primir auf unserer Erwartung einer
allgemeinen USD-Stirke.

Vereinigtes Kénigreich

- GBP wertete im Juni vs. USD ab und vs. EUR leicht
auf. Ahnlich wie bei der EZB wurden die Zinsschrit-
terwartungen fiir die Bank of England wegen schwa-
cher Daten durch die Finanzmirkte gesenkt.

- Wir bleiben bei unserer negativen Sicht auf
GBP/USD und neutral bei GBP/EUR.

Schweiz

— Der CHF verlor im Juni handelsgewichtet fast 2%,
weil die Markte SNB-Zinsschritte auspreisten.

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

Japan

- USD/JPY legte im Juni zu und durchbrach die 160-
Marke. Der erwartete Zinsschritt der Bank of Japan
half nicht, da die Zinsdifferenzen zu den USA nach
wie vor gross sind.

- Unsere Sicht auf USD/JPY ist neutral, da das Risiko
von Deviseninterventionen das Aufwirtspotenzial

deckeln diirfte.
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Notenbank-Sitzungen bringen neuen Schwung

Wie in den letzten Perspektiven beschrieben, sprach
(und spricht) die fiinfjihrige Realzinsdifferenz zwi-
schen den USA und der Eurozone fiir eine weitere
USD-Aufwertung. Diese fiel im Mai etwas schwach
aus. Wir vermuteten, dass die Anleger vor dem Fiih-
rungswechsel beim Fed Vorsicht walten liessen. Und ef-
fektiv gaben die erste Pressekonferenz von Kevin
Warsh als neuem Fed-Chef und die Anhebung der Me-
dian-Zinsprognose der FOMC-Mitglieder dem USD
neuen Auftrieb. Warsh, ein Skeptiker beziiglich For-
ward Guidance, dusserte sich zwar nicht zum kiinfti-
gen Leitzinspfad, bekriftigte aber in der Pressekonfe-
renz mehrmals die Preisstabilitit als Ziel und zer-
streute die Befiirchtung, er stinde unter politischem
Einfluss des Weissen Hauses. Da Unabhingigkeit und
Glaubwiirdigkeit des Fed bei Devisenanlegern wieder-
hergestellt sind, verlagerte sich deren Fokus auf funda-
mentalere Treiber wie Realzinsdifferenzen und die
wirtschaftliche Outperformance der USA, was beides
weiterhin fur einen stirkeren USD spricht.

US-Dollar-Index (DXY)
102 4

FOMC-Sitzung
vom 17. Juni

Jun  Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mir Apr Mai Jun
2025 2026

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Letzter Datenpunkt: 24,06.2026

Anders als beim Fed war die EZB-Sitzung aus Sicht des
Devisenmarkts kein grosses Ereignis, da sowohl der
Zinsschritt um 25 Basispunkte als auch die geldpoliti-
sche Haltung von Prisidentin Lagarde bei der Presse-
konferenz den Erwartungen der Anleger entsprachen.
Der moderate Tonfall der SNB an ihrer Juni-Sitzung
zementierte die Markterwartung, dass die SNB ihre
Nullzinspolitik fortfithrt. Zusammen mit dem Be-
kenntnis der SNB, nétigenfalls am Devisenmarkt zu
intervenieren, wurde der Trend eines schwicheren
CHF im Juni unterstiitzt.
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Asset Allocation
Verwalten, nicht hinterberjagen

Der Juni im Riickblick

- Globale Aktien legten trotz anhaltender geopoliti-
scher Unsicherheit zu. Am stirksten schnitten Japan
und die Schwellenlinder ab.

- Die Staatsanleiherenditen waren volatil und zogen
Anfang Juni an, um fast wieder auf das Niveau von
Ende Mai zu sinken.

- Die europiischen Spreads verengten sich im Juni,
die US-Spreads blieben weitgehend unverindert.

- Der USD erstarkte im Verlauf des Monats.

Aktuelle Einschidtzungen zur Asset Allocation

Anlageklasse Aktive Gewichtung

Globale Staatsanleihen neutral
Globale IG-Unternehmensanleihen Untergewichtung

Globale Aktien neutral

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

- In den letzten Monaten zahlte sich unsere konstruk-
tivere Positionierung aus: Aktien erzielten starke
Renditen. Doch je stirker die Rally, desto hoher die
Messlatte fiir die Zukunft.

- Wir sind nun vorsichtiger positioniert und stufen
Aktien auf neutral herab. Die Messlatte ist hoher ge-
worden und im KI-Aktienhandel herrscht Gedringe,
es fehlen kurzfristige Katalysatoren.

- Bei den Aktien reduzieren wir unser Ubergewicht in
den USA und den Schwellenlindern, die beide vom
KI-Komplex profitierten. Zudem implementieren
Wwir ein Ubergewicht in japanischen Aktien als zykli-
sches Gegengewicht, unterstiitzt durch Corporate-
Governance-Reformen, bessere Firmen-Fundamen-
taldaten und kontinuierliches Gewinnwachstum.

- Wir bleiben in Firmenanleihen untergewichtet, da
die Spreads sehr eng und das Risiko-Rendite-Profil
asymmetrisch ist.

- Bei den Zinsen bleiben wir neutral, weil der Markt
das geopolitische Risiko zu ignorieren beginnt und
sich die langfristigen Renditen allmihlich normali-
sieren diirften, anstatt sich drastisch in eine Rich-
tung zu bewegen.

- Das Untergewicht in Firmenanleihen finanziert das
Ubergewicht in Sachwerten. Wir bevorzugen weiter-
hin Schweizer NAV-basierte Immobilien und Infra-
struktur.
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Selektivitit als Strategie:

Investitionen in einen Markt mit kleinen Margen

Nach einer starken Marktphase bieten sich nun diffe-
renziertere Gelegenheiten am Aktienmarkt. Die Ge-
samtrenditen bleiben zwar unterstiitzend, aber die
kinftigen Renditeerwartungen gehen zuriick. Gestie-
gene Bewertungen, hohere Gewinnerwartungen und
die weiterhin konzentrierte Positionierung schrinken
den Spielraum fur Fehler ein. Gleichzeitig entwickeln
sich die Mirkte weiter. Wihrend die Performance in
der Vergangenheit von ein paar wenigen bestimmt
wurde, hat sich das Spektrum nun verbreitert. Das ist
positiv, vereinfacht aber das Investieren nicht. Viel-
mehr bleibt die Dispersion zwischen Sektoren und Ti-
teln hoch, obwohl die Performance des Index stabil zu
sein scheint.

Sektordispersion (S&P 500)
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= =Nicht-Basiskonsumgtiter = =Basiskonsumgiter

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers Research. Letzter Datenpunkt: 24.06.2026

Dadurch wird das breite Beta-Exposure weniger effek-
tiv und die Renditen werden zunehmend bestimmt
durch eine Unterscheidung zwischen Firmen, die die
hohen Erwartungen erfiillen kénnen, und solchen, die
dies nicht konnen, und zwischen umkimpften Seg-
menten und solchen, die eine ausgewogenere Positio-
nierung bieten. Selektivitit wird also zentral: in allen
Anlageklassen mit komprimierten Risikopriamien, bei
Aktien, bei denen die Gewinnstreuung zunimmt, und
bei Themen, bei denen Positionierung ebenso wichtig
ist wie Fundamentaldaten. Erfolg hat in diesem Um-
feld immer weniger derjenige, der das breite Marktmo-
mentum nutzt, sondern immer mehr derjenige, der er-
kennt, woher die nichste Mehrrendite kommen wird.
Kurz: Wenn sich die Mirkte verbreitern, aber die Dis-
persion fortbesteht, hingt der Erfolg weniger davon
ab, ob man breit investiert ist, sondern mehr davon, ob
man prizise positioniert ist.
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