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Zinsen und Anleihen
Re-Eskalation im Iran befeuert Renditen im Juli

Rendite 10-jahriger Investment-Grade- Positive Uberrenditen bei Krediten seit Anfang 2026
Staatsanleihen Kreditspanne hresb 1 q
—to- —to- Seit Jahresbeginn erzielten EUR- und USD-Firmenan-
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ate ate leihen vs. Staatsanleihen positive Uberrenditen. Dies
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reflektiert die Spreadverengung v. a. bei EUR-Firmen-
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s S BED | SEEE g oy ye—s anleihen wegen der starken Nachfrage nach Gesam-
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Rendite Staatsanleihen Eurozone = DE, BP = Basispunkte. sen und geringe Rezessionsrisiken Wirken unterstiit-

* Entwicklung bis 30. Juli. Quelle: Bloomberg . . .. .. .
zend. Zudem sehen die Mirkte den jiingsten Olpreis-

USA anstieg nicht als grosses, tiefgreifendes oder anhalten-

— Die Re-Eskalation im Irankrieg und die Olpreisvola-
tilitit trieben die Renditen von US-Staatsanleihen
im Juli nach oben. USD-IG-Spreads weiteten sich

des Kreditereignis, obwohl Inflationserwartungen und
Staatsanleiherenditen steigen. EUR-Firmenanleihen
liegen seit Jahresbeginn tiber ihren US-Pendants. USD-
. ) 1G litt unter d Angebot langfristiger KI-An-
wegen des grossen Angebots langfristiger KI-Anlei- i trtun er. e grossen 'nge otlangtris 1g.er .n
) . ) leihen und die KI-Angst bei Softwarefirmen wirkte sich
hen aus, USD-HY-Spreads weiteten sich leicht aus.
— Das Fed diirfte die Zinsen 2026 trotz hoher Inflation

nicht dndern. Die Mirkte unterstiitzen das Fed, in-

auf die USD-HY-Spreads aus. Firmenanleihen erzielten
seit Jahresbeginn bei IG und HY positive Gesamtrendi-
t ie Ei Kredit ie Belast
dem sie die Renditen befeuern, aber die Risiken fuir en, da C,l,le HHEnsHng de.r redl.spreads die Belas g
) . . . durch hohere Staatsanleiherenditen mehr als ausglich.
unsere Sicht tendieren zu Zinserhéhungen. . . .
Angesichts enger Spreads vs. Staatsanleihen scheint
das Potenzial einer weiteren Verengung beschrinkt.
Doch das technische und fundamentale Bild bleibt
giinstig. So bleiben wir bei IG- und USD-HY-Anleihen
neutral. Wir erwarten wegen engerer Bewertungen wei-
tere EUR-HY-Spreads. Bei Staatsanleihen kénnte das
kurze Ende in Europa stirker zulegen als in den USA,

da die Mirkte eine Straffung der EZB tiberzubewerten

Eurozone

— Deutsche Bundesanleihen stiegen entlang der
Kurve, da hohere Olpreise die Inflationserwartun-
gen steigen liessen. EUR-IG & HY-Spreads sanken.

— Die EZB hat Inflationssorgen, aber das flaue Wachs-
tum begrenzt den Umfang einer Straffung. Wir er-

warten fiir September einen Zinsschritt von 25 BP. ) N o .
scheinen. Fiir August erwarten wir tiefere Renditen

. . e zwei- und zehnjihriger Staatsanleihen in den USA und
Vereinigtes Konigreich der Eurozone, bei der Schweiz bleiben wir neutral
— Die Kerninflation blieb im Juni iiber den Erwartun- ’ ’

gen bei 2.6%. Die Renditen zehnjihriger Gilts stiegen

Uberrendite gegeniiber Staatsanleihen

im Juli, britische IG-Spreads weiteten sich leicht aus.
— Wir erwarten fur September 2026 eine Leitzinserho-
hung, da die Inflation tiber dem Zielwert liegt.

Schweiz

— Die Kerninflation blieb im Juni unter den Erwartun-
gen bei 0.3%. Wie in den USA, der Eurozone und
Grossbritannien stiegen die Renditen zehnjihriger

Seit Jahresbeginn (%)

Staatsanleihen wegen geopolitischer Spannungen. T o vem Ao vom T o

— Die SNB diirfte abwarten, es sei denn, die EZB star- 2026
tet einen nachhaltigen Zinserhéhungszyklus oder US Corporate Index —US High Yield Index

die Mirkte preisen einen solchen ein. —Euro Corporate Index=Euro High Yield Index

Quellen: ICE BofA, Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Letzter Datenpunkt: 27.07.26
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Aktien

Trendwende im Juli, weiterhin defensiv

Regionale Aktienmirkte Juli2026* Year-to-date*
USA -2.3% 7.3%
Eurozone -2.0% 10.3%
Vereinigtes Konigreich 4.3% 12.2%
Schweiz 1.5% 11.0%
Schwellenldnder -9.3% 12.4%

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

USA

— Die KI-Aktienrally kam im Juli ins Stocken und der
US-Markt verlor tiber 2%. Der Philadelphia Semi-
conductor Index (SOX) brach im Juli um 27% ein.

— Die Griinde dafiir: 1) Billigere und transparentere
chinesische KI-Modelle gewinnen Marktanteile; 2)
die enormen Investitionen und deren Monetarisie-
rung werden infrage gestellt.

— Zwischen dem aktuellen KGV von ca. 25 und dem
erwarteten KGV von ca. 18 klafft eine grosse Liicke.

Eurozone

— Der Aktienmarkt der Eurozone schlug den US-
Markt erneut und legte seit Jahresbeginn 3% zu. Das
ist bemerkenswert, denn der europiische Markt hat
abgesehen von ASML fast kein direktes KI-Exposure.

— Bemerkenswert ist auch, dass sich europiische
Bankaktien in den letzten fiinf Jahren klar besser
entwickelt haben als die Mag 7 und Halbleiter.

Vereinigtes Kénigreich
— Im Juli zeigte sich der britische Markt erneut defen-
siv und schlug andere Mirkte klar.

Schweiz

— Wie der britische entwickelte sich auch der Schwei-
zer Markt im Juli dank eines starken Monats in
Pharma und Finanzwesen vergleichsweise gut.

Schwellenlinder

— Nach der starken Rally durch asiatische Halbleiter-
aktien korrigierten Schwellenlinderaktien stark.

— Die wichtigsten KI-Aktien verloren zwischen 9% und
47% mit SK Hynix am unteren Ende. Auch mehrere
chinesische KI-Aktien brachen stark ein.

— Wir sehen drei Griinde fiir den Ausverkauf: 1)
Fremdfinanzierte Kleinanleger wurden zu Verkiu-
fen gezwungen; 2) SK Hynix und Samsung kiindig-
ten zudem Investitionsplidne in Hohe von mehreren
hundert Milliarden USD an; 3) Investoren bewerten
die Investitionsausgaben der wichtigsten US-KI-Fir-
men neu.
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Marktupdate: Berichtssaison, Kl und Fed

Die Berichtssaison begann Mitte Juli. Insgesamt sind
die Ergebnisse hervorragend und tibertreffen die Er-
wartungen. Bei US-Aktien betrigt das Gewinnwachs-
tum vs. Vorjahr bisher 22%, in Europa 12% und in den
Schwellenlindern 69%. Dieses starke Wachstum und
positive Gewinnkorrekturen sind ein wichtiger Stiitz-
faktor fiir den Markt und diirften erkliren, warum die
Verluste im Juli vergleichsweise gering waren.

Wie erwihnt, brachen mehrere KI-Aktien im Juli stark
ein, aber diese Verluste sind im Kontext der fritheren
Kursgewinne zu sehen (siehe Grafik). Sowohl Aktien-
als auch Schuldemissionen von US-Hyperscalern neh-
men zu, da die freien Cashflows nicht mehr ausreichen,
um die enormen Investitionen zu finanzieren. Zudem
nimmt auch die Kreislauffinanzierung zwischen Fir-
men rasant zu. Und schliesslich gewinnen billigere O-
pen-Weight- und Open-Source-Modelle aus China
Marktanteile. Dadurch sind die Geschiftsmodelle der
wichtigsten US-Player, deren Modelle weniger transpa-
rent und teurer sind, nun stirker gefihrdet.

Performance von Kl-Aktien 2026
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Letzter Datenpunke: 30.07.26

Und noch ein interessanter Fakt: In den drei Monaten
nach der Ernennung eines neuen Fed-Chefs fiel der US-
Markt in Vergangenheit kontinuierlich, im Mittel um
12%. Seit dem 22.Mai, als Kevin Warsh nominiert
wurde, liegt die Performance bei rund -2%. Im Juni ha-
ben wir unsere Aktienstrategie angepasst und eine vor-
sichtige Haltung eingenommen. Wir behalten diese
Sicht fiir den nichsten Monat bei, obwohl KI-Aktien
stark korrigiert haben. Neben den KI-Risiken sind die
Olpreise deutlich gestiegen. In der Folge stiegen die
Zinsen; die Rendite 30-jahriger US-Treasuries liegt nun
auf dem hochsten Stand seit 2007, was sich auf Aktien
negativ auswirkt. Wir bevorzugen weiterhin defensi-
vere Aktienstile wie High-Dividend-Strategien.
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Wihrungen
Korrektur beim USD

Juli 2026* Year-to-date* 1-Monats-Sicht
EUR/USD 0.3% -2.5% ]
EUR/CHF 1.2% 0.4% 2>
GBP/USD 0.8% -0.8% ]
USD/JPY 0.6% 4.4% >

* Entwicklung bis 30. Juli. Quelle: Bloomberg

USA

— Bei Redaktionsschluss hatte der USD im Juli han-
delsgewichtet 0.3% abgewertet. Der Irankrieg blieb
wihrend des Monats ein wichtiger Markttreiber. Er-
neute Spannungen trieben das Rohol der Marke
Brent wieder auf tiber USD 90 pro Barrel, was Roh-
stoffwihrungen wie NZD und NOK stiitzte und die
Inflationssorgen verschirfte.

— Unsere USD-Sicht bleibt positiv, gesttitzt durch die
giinstigen Realzinsdifferenzen und die anhaltend
robuste US-Wirtschaft.

Eurozone

— Der EUR wertete im Juli vs. CHF und USD auf. We-
gen steigender Energiepreise preisen die Mirkte eine
grossere Wahrscheinlichkeit von Zinsschritten der
EZB ein, was den EUR stiitzte, obwohl die EZB die
Zinsen an ihrer Juli-Sitzung unverindert liess.

— Wir halten an unserer negativen Sicht auf EUR/USD
fest, die primir auf unserer Erwartung einer allge-
meinen USD-Stirke basiert.

Vereinigtes Kénigreich

— Das GBP wertete im Juli vs. USD und EUR auf. Wie
in der Eurozone wurden die Zinsschritterwartungen
fur die Bank of England nach dem Anstieg der Ener-
giepreise durch die Finanzmirkte erhoht.

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

Schweiz

— Der CHF wertete vs. EUR im Juli ab und durchbrach
die 0.93-Marke.

— Nach der starken Bewegung im Juli ist unsere Sicht
auf EUR/CHF fiir August negativ und fur
USD/CHF neutral.

Japan

— Der Aufwirtstrend von USD/JPY hielt im Juli an.

— Unsere Sicht auf USD/JPY ist neutral, da das Risiko
von Deviseninterventionen weiteres Aufwirtspoten-
zial deckeln diirfte.
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Geopolitik und Inflationssorgen wieder im Fokus

Der Juli war geprigt von der erneuten Eskalation im
Nahen Osten, die sich auch stark auf die Devisen-
mirkte auswirkte. Steigende Energiepreise befliigelten
Rohstoftwihrungen wie NOK und NZD, wihrend die
Anleger wegen neuer Inflationssorgen weitere Zins-
schritte der grossen Zentralbanken einpreisten.

Die Juli-Sitzung des Fed zeigte, dass im Offenmarkt-
ausschuss zunehmend Uneinigkeit herrscht. Drei Mit-
glieder stimmten fiir eine Zinserhohung. Doch die
Mirkte empfanden die Ausserungen des Fed-Chefs
nach der Sitzung als recht expansiv, was direkt zu einer
USD-Abschwichung fithrte. Da die Inflation tiber dem
Zielwert liegt und das US-Wirtschaftswachstum solide
ist, diirften die Mirkte wieder mehr Zinsschritte ein-
preisen. Wir bleiben daher bei unserer positiven USD-
Sicht. Neben der fiir den USD giinstigen Realzinsdiffe-
renz diirften die Nachfrage nach sicheren Hifen und
hohe geopolitische Risiken den USD weiter stiitzen.
Die Juli-Sitzung der EZB hingegen beeinflusste die De-
visenmirkte kaum, da die Anleger bereits einen Zins-
schritt von 25 BP fiir September eingepreist hatten. So
reagierte der EUR trotz restriktiver Ausserungen der
EZB nur wenig. Die Bewegungen am Energiemarkt be-
einflussten auch die Einpreisung der kiinftigen SNB-
Politik, jedoch weniger stark als in der Eurozone.
Dadurch kletterte EUR/CHF auf tiber 0.93. Wir halten
die aktuelle Bewegung fiir Gibertrieben, da die Inflati-
onsdifferenzen weiterhin fir den CHF sprechen. Zu-
dem halten wir die aktuelle Anzahl eingepreister Zins-
schritte der EZB fiir iibertrieben, sodass beim EUR eine
Wende moglich ist, v. a. wenn die Inflation in der Eu-
rozone weiter nach unten iiberrascht. Daher erwarten
wir fiir August eine Trendwende bei EUR/CHF.

EUR/CHF vs. Differenz geldpolitischer Erwartungen
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—Erwartete EZB- minus SNB-Zinserhohungen bis Dezember 2026 in BP, links

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunke: 30.07.2026
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Asset Allocation
Chancen jenseits von KI

Der Juli im Riickblick

— Globale Aktien zeigten sich wegen der anhaltenden
geopolitischen Unsicherheit und erhéhter Volatili-
tit bei Tech-Aktien durchmischt. Schwellenlinder
und der Nikkei hatten zu kimpfen, wihrend der asi-
atisch-pazifische Raum (ohne Japan), Kanada und
Grossbritannien eine Outperformance erzielten.

— Die Renditen auf Staatsanleihen stiegen durchs
Band, da die Spannungen im Nahen Osten erneut
eskalierten.

— Die US-IG-Kreditspannen weiteten sich aus, die eu-
ropdischen blieben weitgehend stabil.

— Der USD wertete handelsgewichtet leicht ab.

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

— Letzten Monat zahlte sich unsere vorsichtige Hal-
tung bei globalen Aktien aus, da US-Aktien unter
Druck gerieten und es zu einem Ausverkauf bei
Halbleiter-Schwellenlinderaktien kam.

— Wegen der hohen Volatilitit in der Berichtssaison
und Bedenken beziiglich potenziell exzessiver KI-In-
vestitionsausgaben bleiben wir bei Aktien neutral.

— Bei den Aktien behalten wir in den USA wegen des
robusten Gewinnwachstums und in den Schwellen-
lindern, wo die Bewertungen nach dem Ausverkauf
attraktiver geworden sind, ein leichtes Ubergewicht
bei.

— Bei Staatsanleihen bleiben wir angesichts des unsi-
cheren Inflationsausblicks trotz einem weiteren star-
ken Renditeanstieg neutral.

— Derzeit sind wir in Krediten untergewichtet, wenn
auch weniger stark als zuvor. Bei Sachwerten sehen
wir ein besseres Risiko-Rendite-Profil. Insbesondere
fur Schweizer Anleger bevorzugen wir weiterhin
Schweizer NAV-basierte Immobilien und Infrastruk-
tur.
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KlI-Boom trifft auf Realitiit: Diversifikation ist wichtig
Die Q2-Ergebnisse von Alphabet fithrten zu einer Ver-
schiebung in der KI-Stimmung. Das Unternehmen
wies zwar ein starkes Wachstum aus und hob die stei-
gende Nachfrage nach KI und Cloud-Diensten hervor,
aber steigende Investitionen und sinkender freier
Cashflow verunsicherten die Anleger. Dies l6ste eine
breitere Korrektur bei Hyperscalern und Halbleiterfir-
men aus.

Obwohl wir weiterhin erwarten, dass KI brancheniiber-
greifend eine transformative Kraft und ein Treiber
langfristigen Wirtschaftswachstums sein wird, konnen
selbst starke Anlagethemen Korrekturphasen erleben,
wenn sie auf eine Mauer der Angst stossen. Aus solchen
Korrekturen ergeben sich jedoch oft Chancen fiir dis-
ziplinierte Anleger, die diversifiziert sind und bereits
fur einen Wechsel in der Marktfithrerschaft positio-
niert sind.

Rendite seit Publikation der Q2-Ergebnisse von Alphabet
%
-12.5-10.0 -7.5 -5.0 2.5 0.0 2.5
1 1 1 1 1 1 1

Philadelphia Semiconductor Index |
Magnificent 7 ]
S&P 500 |
Russell 2000 Value |
S&P 500 Software |
S&P 500 Equal-weighted index ]

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research.
Zeitraum der Daten: 22.06.25 - 30.07.26

In diesem Umfeld konzentrieren wir uns weiterhin auf
Qualitit und suchen Mehrwert in Bereichen, die ver-
nachlissigt werden oder in Ungnade gefallen sind.
Schweizer Aktien bieten ein Engagement in hochwerti-
gen Firmen mit robusten Cashflows. US-Aktien ohne
die Magnificent 7 nehmen dank starkem Gewinn-
wachstum Fahrt auf, wihrend Softwarefirmen guten
Schutz vor KI-Ausverkiufen bieten.

Kurz: Da KI wohl kurzfristig fiir Volatilitit sorgen
wird, braucht es andere Sektoren und Stile auf breite-
rer Front, bevor die nichste Etappe der Aktien-Rally
einsetzt.
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