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Zinsen und Anleihen
Geografische Renditedifferenzen bei Staatsanleiben

Rendite 10-jahriger Investment-Grade-

Staatsanleihen Kreditspanne

A
us 4.7% -6 BP 51 BP 78 BP 0 BP 0 BP
Eurozone 3.3% 5BP 40 BP 78 BP -1 BP 0 BP
UK 5.0% -2 BP 55 BP 86 BP -3 BP 3 BP
CH 0.4% -5 BP 9 BP 77 BP 1BP -2 BP

Rendite Staatsanleihen Eurozone = DE, BP = Basispunkte.
* Entwicklung bis 27. August. Quelle: Bloomberg

USA

- Die Renditen von US-Treasuries sanken nach tiefe-
ren Juli-Inflationszahlen vs. Juni und enttiuschen-
den Einzelhandelsumsitzen. USD-IG-Spreads wa-
ren stabil, USD-HY-Spreads verengten sich.

- Die durch Nahost-bedingten Energierisiken beunru-
higen bei der Inflation weiterhin, aber Zweitrunden-
effekte sind nicht unser Basisszenario. Das Fed
diirfte 2026 trotz hoher Gesamtinflation abwarten.

Eurozone

- Wie im Juli stiegen die Renditen deutscher Staatsan-
leihen im August entlang der Kurve an, da hohere
Ol- und Gaspreise die Inflationserwartungen erhoh-
ten. EUR-IG- und HY-Spreads verengten sich erneut.

- Die Inflation bleibt iiber dem Ziel, aber das schwa-
che Wachstum diirfte dafiir sorgen, dass nach dem
EZB-Zinsschritt im September kein weiterer folgt.

Vereinigtes Kénigreich

- Die Kerninflation blieb im Juli erneut iiber den Er-
wartungen bei 2.6%. Die Renditen zehnjihriger Gilts
stiegen im August, IG-Spreads verengten sich leicht.

- Angesichts der jiingsten, gemischten Daten erwar-
ten wir jetzt einen Zinsschritt im November statt wie
bisher angenommen im September.

Schweiz

- Die Kerninflation blieb im Juli bei 0.3%. Die Rendi-
ten zehnjihriger Schweizer Staatsanleihen sanken,
Schweizer IG-Spreads weiteten sich leicht aus.

- Wegen der tiefen Binneninflation diirfte die SNB ab-
warten, ausser die EZB startet einen Zinserhohungs-
zyklus oder die Mirkte preisen einen solchen ein.
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Renditen auf Staatsanleihen stiegen 2026 an

Seit Jahresbeginn stiegen die Renditen zehnjihriger
US- und europdischer Staatsanleihen um 40 bis 50 BP,
in den USA aus drei Griinden: 1. Steigende Haushalts-
defizite, das grossere US-Treasury-Angebot und die
verianderte Rhetorik unter dem neuen Fed-Chef befeu-
erten die Langfristzinsen. 2. Die Erwartung, das Fed
konnte die Zinsen noch linger hoher halten, stieg nach
Beginn des Irankriegs an. 3. Das starke Wachstum
minderte die Rezessionsingste und die Nachfrage
nach US-Staatsanleihen. Ahnlich in Europa: 1. Fiskali-
sche Expansion und hohere Anleihenemissionen trie-
ben die Laufzeitprimien an, da der Anlegerfokus stir-
ker auf dem steigenden staatlichen Kreditbedarf fiir
Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben lag. 2. Die
Angst vor einer hartnickigen Inflation stieg, weil die
Irankrieg-bedingten Energiepreisanstiege die kurzfris-
tigen Inflationserwartungen erhohten. 3. Die EZB er-
hohte den Einlagenzinssatz im Juni um 25 BP und be-
hielt ihren restriktiven Kurs bei. Bei den Unterneh-
mensanleihen lassen enge Spreads nur wenig Raum fiir
Uberrenditen vs. Staatsanleihen. Die Anleihenemissio-
nen diirften steigen, grossere Deals konnten die
Mirkte belasten, v. a. in den europiischen Kreditmirk-
ten, da der US-Markt gesittigt scheint. Wir sind bei IG-
USD-Spreads neutral, erwarten aber bei IG EUR und
HY weitere Spreads. Im August erwarten wir fur die
USA und Europa tiefere Renditen zwei- und zehnjihri-
ger Staatsanleihen, bleiben bei der Schweiz neutral.

Geschétzte Anzahl Zinsschritte (25 BP)
eingepreist bis Ende 2026
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Aktien

Starke Berichtssaison befeuert Mdrkte im August

Regionale Aktienmirkte Aug. 2026* Year-to-date*
USA 3.4% 13.5%
Eurozone 1.1% 13.1%
Vereinigtes Konigreich -0.3% 11.5%
Schweiz 0.4% 10.6%
Schwellenldnder 3.6% 24.3%

MSCI Net-Total-Return Indizes in Lokalwihrung.
* Entwicklung bis 27. August. Quelle: Bloomberg

USA

- Starke Gewinne, v. a. von KI-Aktien, trugen zur Er-
holung des US-Markts im August bei.

- Die Berichtssaison war so stark wie seit 2021 nicht
mehr und 2026 ist eines der wenigen Jahre, in denen
die Gewinnprognosen im Jahresverlauf nach oben
korrigiert wurden (siehe Artikel rechts).

- Zwischen dem aktuellen (rund 26) und dem erwar-
teten KGV (rund 20) klafft eine grosse Liicke.

Eurozone

- Eurozonenaktien blieben im August hinter dem US-
Markt zurtick, jedoch nur in Lokalwidhrung.

- Wie die USA hatte die Eurozone eine der stirksten
Berichtssaisons seit Jahren. Hingegen war dies nicht
primir auf KI-Aktien zurtickzufithren.

Vereinigtes Koénigreich

- Der britische Markt zeigte erneut seine defensiven
Qualititen und erzielte im August eine Underper-
formance.

Schweiz

- Ahnlich wie das Vereinigte Konigreich erzielte der
Schweizer Markt im August primir wegen der
schwicheren Performance von Nestlé- und Versiche-
rungsaktien eine Underperformance.

Schwellenlinder

- Wie in den USA erholten sich KI-Aktien im August
(in USD), wodurch der breitere Markt 3.6% zulegte.

- Wegen einer sehr starken Berichtssaison wurden die
Schwellenlinder mit sehr tiefen Bewertungen ge-
handelt. Aktuell liegt das KGV bei rund 15.0, das er-
wartete KGV bei nur 9.2.

- Interessant ist, wie tief die Bewertungen von Firmen
wie SK Hynix, Samsung und Taiwan Semiconductor
sind. SK Hynix weist ein aktuelles/erwartetes KGV
von 7.4/3.6 auf, Samsung 11.3/4.0. Bei Taiwan Semi-
conductor sind es 28.0/18.5. Dies zeigt, dass Anleger
grosse Zweifel an der Nachhaltigkeit von Margen
und Gewinnen von koreanischen KI-Aktien hegen.
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Update zur Berichtssaison und Marktausblick

Die Q2-Berichtssaison war enorm stark. In den USA
stiegen die Gewinne um fast 50%, fast 90% der Firmen
tibertrafen die Erwartungen. Selbst wenn man die (un-
realisierten) Bewertungsgewinne auf Beteiligungen an
privaten KI-Firmen ausser Acht lisst, lag das Gewinn-
wachstum klar tiiber 20%, das Medianwachstum bei
tiber 10%. KI-Firmen trugen im Q2 geschitzt 30% bis
50% zu den gesamten US-Gewinnen bei. Auch die Ge-
winne in Europa waren sehr stark. Der Anteil von KI-
Firmen ist zwar klein, aber die Gewinne stiegen immer
noch um tiber 20%. In den Schwellenlindern stiegen
sie um mehr als 80% und tibertrafen die Erwartungen
um 30%. Diese Performance stammt primir von asiati-
schen KI-Aktien und Siidkorea. Zudem wurden seit
Jahresbeginn die Gewinnprognosen fiir den breiten
US-Market fiir 2026 und 2027 nach oben korrigiert, was
selten passiert (siehe Grafik unten). Dies reflektiert zu
einem grossen Teil erneut die immer optimistischeren
Erwartungen an KI-Firmen.

S&P 500 Gewinnkorrekturen 2026 und 2027 vs. Historie

15.0
12.5
10.0
7.5
5.0
2.5
0.0
2.5

-5.01

-7.54
-10.0

2026 ‘ 2027 "Durchschn. seit 2000
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Quellen: Ruist, Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Letzter Datenpunkt: 04.08.2026

Starke Gewinne und optimistische Gewinnerwartun-
gen fiir die nichsten ein, zwei Jahre scheinen von den
Mirkten weitgehend eingepreist zu sein und diirften
die Mirkte ohne weitere positive Uberraschungen
nicht wesentlich nach oben treiben. Mehrere Faktoren
kénnten die Mirkte diesen Herbst belasten: 1. Der
Irankrieg bleibt ungeldst. 2. Die Mirkte scheinen eini-
gen Gewinnprognosen gegeniiber skeptisch zu sein,
was sich an den tiefen KGVs mehrerer Speicherchip-
Aktien zeigt, die unter 10 liegen. 3. Hohere Schuld-
und Aktienemissionen in Kombination mit geringeren
Aktienriickkdufen verindern das Angebot-Nachfrage-
Muster der letzten 15 Jahre. 4. Die saisonalen Muster
sind in der Regel im September und Oktober schwach.
Insgesamt bleiben wir fiir September eher vorsichtig.
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Wihrungen
Fokus wieder auf Zinsdifferenzen

Aug. 2026* Year-to-date* 1-Monats-Sicht
EUR/USD 1.1% -0.8% 3
EUR/CHF 0.7% 0.7% >
GBP/USD 0.8% 0.9% 3
USD/JPY 1.3% 1.7% >

* Entwicklung bis 27. August. Quelle: Bloomberg

USA

- Bei Redaktionsschluss hatte der USD im August
handelsgewichtet 1.2% abgewertet. Ein wesentlicher
Grund dafiir war die Ankiindigung des US-Finanz-
ministeriums, die Riickkiufe langlaufender Anlei-
hen zu erhohen (siehe Haupttext).

- Unsere USD-Sicht bleibt wegen der giinstigen Zins-
differenzen und der anhaltend robusten US-Wirt-
schaft positiv.

Eurozone

- Der EUR wertete im August vs. CHF und USD er-
neut auf. Unerwartet gute Aktivitits- und Umfrage-
daten trugen dazu bei.

- Dennoch deuten die Zinsdifferenzen darauf hin,
dass EUR/USD iiber seinem Fair Value von rund
1.10 liegt, und wir erwarten daher fiir nichsten Mo-
nat weiterhin einen Riickgang von EUR/USD.

Vereinigtes Koénigreich

- Das GBP wertete im August vs. USD auf und blieb
vs. EUR weitgehend stabil.

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

Schweiz

- Der CHF hatte vs. EUR einen weiteren relativ schwa-
chen Monat: EUR/CHF lag im August kurzzeitig bei
0.94. Investoren, die auf den CHF statt auf den JPY
als Finanzierungswihrung umgestiegen sind, kénn-
ten eine Rolle gespielt haben (siche Haupttext).

- Nach drei Monaten der Aufwertung dirfte
EUR/CHF im September eine Pause einlegen. Un-
sere Sicht auf EUR/CHF ist neutral und auf
USD/CHEF positiv.

Japan

- Der Aufwirtstrend von USD/JPY setzte sich im Au-
gust nach dem starken Einbruch infolge der koordi-
nierten Wihrungsintervention von Ende Juli fort.

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

deckeln diirfte.
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Intervention in den USA und in Japan als Treiber
Normalerweise halten wir Zinsdifferenzen fiir einen
der wichtigsten Treiber der Devisenmirkte. Dies war
im August fir den CHF sicher der Fall, da EUR/CHF
vom Carry Trade profitierte, d. h. von billiger Finanzie-
rung in CHF fir Investitionen im renditestirkeren
EUR. Die Safe-Haven-Merkmale des CHF schienen im
August trotz geopolitischer Unsicherheiten nicht ge-
fragt gewesen zu sein. Die Zinsdifferenz und der damit
verbundene Carry Trade fithrten auch zu einer struk-
turellen JPY-Schwiche, obwohl die Abwertung durch
Deviseninterventionen zuweilen (temporir) umge-
kehrt wurde - das letzte Mal Ende Juli durch die erste
koordinierte US-japanische Intervention seit 1998.
Das Risiko von Deviseninterventionen konnte fiir spe-
kulative Anleger ein Grund gewesen sein, im August
auf den CHF als Finanzierungwihrung umzusteigen
und nicht auf den JPY. Obwohl weitere Zinsschritte der
Bank of Japan erwartet werden, erscheint das Tempo
zu langsam, um den Abwertungsdruck auf dem JPY zu
beseitigen. Nach der starken Aufwertung durch die De-
visenintervention legte USD/JPY im August erneut et-
was zu. Derweil erschiitterte eine weitere Intervention
die Devisenmirkte im August, nimlich die Anktndi-
gung des US-Finanzministeriums, die Riickkiufe lang-
laufender Anleihen zu erhéhen, um den Aufwirtstrend
der Renditen, v. a. im 30-Jahres-Segment, zu brechen.
Da dies die zugrunde liegende Ursache hoherer Real-
renditen - nimlich strukturelle Haushaltsdefizite -
nicht behebt, diirfte dies das Vertrauen einiger Anleger
in die US-Institutionen erneut geschwicht und zur
USD-Schwiche im August beigetragen haben. Den-
noch bleiben die Zinsdifferenzen im kiirzeren Segment
der Zinskurve - v. a. tiber zwei Jahre - verglichen mit
den meisten grossen Industrielinderwihrungen gross.
Daher bleibt unsere USD-Sicht positiv.

USD/JPY-Devisenkassakurs

1641 US-Finanz-
ministerium
163 Einseitige kiindigt
JPY-Intervention verstirkte
1621 Riickkdufe
1614 langlaufender
Anleihen an
160
159
1584
157 Koordinierte
JPY-Intervention
156
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2026

Quelle: Macrobond, Swiss Life Asser Managers Research. Letzrer Darenpunke: 27.08.2026
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Asset Allocation
Verdnderung ist die einzige Konstante

Der August im Riickblick

- Nach einem schwierigen Juli legten globale Aktien
dank robuster Wirtschaftsdaten und starker Q2-Ge-
winne zu. Die Rally war breit abgestiitzt, angeftihrt
von KI-nahen Aktien und den Schwellenlindern. Ka-
nada und der asiatisch-pazifische Raum (ohne Ja-
pan) performten erneut stark.

- Staatsanleiherenditen stiegen in den wichtigsten
Mirkten wegen der Haushaltsdefizite, der hohen
Firmenverschuldung und des soliden Wachstums
erneut an.

blieben

stabil, da Firmenemissionen durch die starke Nach-

- Investment-Grade-Spreads weitgehend

frage gut absorbiert wurden.
- Der USD wertete handelsgewichtet ab.

Aktuelle Einschidtzungen zur Asset Allocation

Anlageklasse Aktive Gewichtung

Globale Staatsanleihen neutral
Globale IG-Unternehmensanleihen

Globale Aktien

Untergewichtung

Ubergewichtung

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

- Bei den Risikoanlagen bevorzugen wir wegen des at-
traktiveren Risiko-Rendite-Profils weiterhin Aktien
und Sachwerte gegentiber Unternehmensanleihen.
Damit haben wir im September ein leichtes Uberge-
wicht in Aktien und ein Untergewicht in Unterneh-
mensanleihen.

- Die Geldpolitik konnte weniger straff werden als er-
wartet. Leitzinserhohungen sind weitgehend einge-
preist und die juingsten Wirtschaftsdaten signalisie-
ren ein schwicheres makrookonomisches Umfeld,
das es dem Fed gar erlauben wiirde abzuwarten. Zu-
dem stellen hohe Zinsen am langen Ende zwar his-
torisch gesehen einen Gegenwind fur Aktien dar,
doch verlief der jiingste Anstieg eher schrittweise als
disruptiv, im Gegensatz zu der starken Bewegung,
die 2022 zu beobachten war.

- Beiden Aktien bleiben wir wegen starker Fundamen-
taldaten in den USA und den Schwellenlindern
iibergewichtet. Zudem stockten wir Europa wegen
des besseren Wirtschaftsumfelds zu einem Uberge-
wicht auf.

- Wir bleiben bei Staatsanleihen insgesamt neutral,
ziehen aber Zinsen am kurzen Ende den langfristi-
gen klar vor.

- Wir bevorzugen weiterhin Gold, Schweizer NAV-ba-
sierte Immobilien und Infrastrukeur.
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Anlegen durch narrative Verschiebungen

Die US-Wirtschaft weist nach wie vor viele Merkmale
auf, die i. d. R. mit der Mitte des Konjunkturzyklus in
Verbindung gebracht werden. Das Wachstum bleibt
dank des soliden Arbeitsmarkts robust und die finan-
zielle Lage der Konsumenten bleibt recht gut, obwohl
es Anzeichen fiir Schwiche gibt. Die Inflation ist hoch
und die Ungewissheit iiber ihren kiinftigen Verlauf be-
feuert die Debatte tiber den geldpolitischen Ausblick.
Daher beurteilen die Mirkte die Balance zwischen
Wachstum und Inflationsrisiken laufend neu. Einge-
hende Wirtschafts-, Firmen- und Konsumdaten fiithren
tendenziell zu starken Verschiebungen in der Anleger-
stimmung, was zu grosserer Volatilitit in allen Anlage-
klassen fiihrt. In einigen Monaten scheint sich die
Wirtschaft in einem fast perfekten «Goldilocks»-Sze-
nario mit solidem Wachstum und sinkender Inflation
zu befinden. In anderen wird befiirchtet, sie konnte in
eine schwierigere Zyklusphase tibergehen. Die Investi-
tionslandschaft wird immer selektiver, was an 2021 er-
innert. Investoren platzieren eine zunehmende Primie
auf Firmen mit starken Bilanzen, nachhaltigem Ge-
winnwachstum und robustem freien Cashflow. In ei-
nem Umfeld mit hohen Kapitalkosten und einge-
schrinkter wirtschaftlicher Visibilitit bleibt Qualitit
ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal.

3-Monats-Rendite
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—Russell 3000 Index=Goldman Sachs US High Free Cash Flow Index

Quelle: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Letzter Datenpunkt: 27.08.2026
Der GS US High Free Cash Flow Index bildet Firmen im Russell 3000 Index ab,
die iber einen hohen freien Cashflow in % ihres Unternehmenswerts aufweisen

Daher bevorzugen wir hochwertige Aktienmirkte und
-segmente, die gut positioniert sind, um Verschiebun-
gen der Marktstimmung standzuhalten. Gleichzeitig
sehen wir Aufholpotenzial in ausgewihlten zyklischen
Sektoren und Regionen, die hinter dem Gesamtmarkt
hinterherhinken und von besseren Fundamentaldaten
und attraktiven Bewertungen profitieren kénnten. Bei
den Anleihen bevorzugen wir weiterhin kurze Laufzei-
ten, da die Zinsvolatilitit hoch bleiben diirfte.
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