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Oktober 2026

Zinsen und Anleihen
Globaler Anstieg der Anleibenrenditen

Rendite 10-jihriger Investment-Grade-

Staatsanleihen Kreditspanne

Ml Tt o Ve
us 5.2% 45 BP 103 BP 77 BP -1 BP -1 BP
Eurozone 3.6% 28 BP 74 BP 87 BP 8 BP 9 BP
UK 5.4% 32 BP 90 BP 90 BP 4 BP 7 BP
CH 0.6% 21 BP 35 BP 78 BP 2 BP -1 BP

Rendite Staatsanleihen Eurozone = DE, BP = Basispunkte.
* Entwicklung bis 24. September. Quelle: Bloomberg

USA

- Die US-Treasuries-Renditen stiegen im September
wegen steigender Olpreise und vor allem hoherer
Wachstumserwartungen an. USD-IG-Spreads ver-
engten sich, USD-HY-Spreads weiteten sich aus.

- Vorlaufindikatoren deuten auf eine sich verbes-
sernde Wachstumsdynamik hin, wihrend die Infla-
tion iiber dem Zielwert der Notenbank bleibt. Wir
haben unseren Ausblick fiir das Fed angepasst und
erwarten zwei weitere Zinserhohungen.

Eurozone

- Die Renditen deutscher Staatsanleihen stiegen im
September entlang der Zinskurve aufgrund hoherer
Inflations- und Wachstumserwartungen.

- Wie erwartet, erhchte die EZB die Zinsen im Septem-
ber um 25 BP. Wir haben unseren Ausblick fiir die EZB
angepasst und erwarten eine weitere Zinserhohung.

Vereinigtes Kénigreich

- Die Kerninflation verharrte im August bei 2.6%, die
BIP-Wachstumserwartungen stiegen an. Die Rendi-
ten 10-jahriger Gilts stiegen im September.

- Wir haben den Ausblick fur die Bank of England an-
gepasst und erwarten zwei weitere Zinserhohungen.

Schweiz

- Die BIP-Wachstumserwartungen ftir 2026 stiegen an;
die Kerninflation tiberraschte im August positiv. Die
Renditen 10-jahriger Schweizer Staatsanleihen stiegen.

- Fiir die SNB 6ffnet sich mit dem schwachen Franken
und den besseren Wirtschaftszahlen ein Fenster fiir
eine gewisse Normalisierung der Geldpolitik. Wir er-
warten 2027 zwei Zinsschritte um je 25 BP.
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Staatsanleihen: Iberische Halbinsel schlidgt Frankreich
Der Zinsaufschlag (Spread) auf die Renditen deutscher
Bundesanleihen ist ein Schliisselindikator fiir das Kre-
ditrisiko von Staaten, deren fiskalische Nachhaltigkeit
und politische Stabilitit sowie fiir das Risiko einer Frag-
mentierung im Euroraum. Bundesanleihen gelten wegen
der immer noch starken Haushaltslage und des liquiden
Anleihenmarketes als risikolose Benchmark in der Region.
Trotz hoherer Staatsverschuldung in vielen Lindern ist
das Risiko einer Fragmentierung im Euroraum deutlich
geringer als wihrend der Schuldenkrise 2011/2012. Dies
spiegelt starke Auffangnetze der EZB, grosseres Vertrauen
in den Euro und besser kapitalisierte Banken wider. Den-
noch reagierten die Mirkte empfindlich auf die Ver-
schlechterung des franzésischen Staatshaushalts und Ita-
liens hohe Schuldenlast. Die entsprechende Ausweitung
der Spreads weist darauf hin, dass sich die Besorgnis von
der Fragmentierung auf Themen wie Schuldenquoten, al-
ternde Bevolkerungen und die Bereitschaft der Regierun-
gen zur Konsolidierung der Staatsfinanzen verlagert hat.
Entsprechend sind wir ftir den nichsten Monat bei den
Renditen 2- und 10-jihriger Staatsanleihen in den USA,
der Eurozone und der Schweiz neutral. Bei Firmenanlei-
hen werden unterstiitzende technische und Fundamen-
taldaten durch enge Spreads kompensiert. Gleichzeitig
bleiben die Risiken hoch (geopolitische Spannungen,
volatile Energiepreise und Zinsen sowie hohere Spreads
bei gewissen Staatsanleihen). Wir sind bei IG-Spreads
neutral, erwarten aber eine Ausweitung der HY-Spreads.

Spread von Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
gegeniiber deutschen Bundesanleihen
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Aktien
Gewinne und KI-Hoffnungen stdrker als Gegenwind

Regionale Aktienmirkte Sep. 2026* Year-to-date*
USA 0.3% 13.2%
Eurozone -1.8% 10.9%
Vereinigtes Konigreich -1.1% 10.5%
Schweiz -2.1% 7.4%
Schwellenldnder 0.9% 25.2%

MSCI Net-Total-Return Indizes in Lokalwdhrung.
* Entwicklung bis 24. September. Quelle: Bloomberg

USA

- Trotz grossem Gegenwind legte der US-Markt im
September bei Redaktionsschluss um 0.3% zu. Das
Fed hob die Zinsen an, wihrend das KI-Segment v. a.
Negatives meldete, darunter verspitete Borsenginge,
Sicherheitsprobleme und Vorschlige zur Verlangsa-
mung der Entwicklung,.

- Sowohl das aktuelle als auch das erwartete KGV des
US-Aktienmarkts sind tiefer als zu Jahresbeginn.

Eurozone

- Aktien aus der Eurozone biissten mit ihrem geringe-
ren IT-Exposure im September 1.4% ein. Aufgrund
dieser Underperformance fille der europdische
Markt 2026 nun auch hinter dem US-Markt zuriick.

- Der europiische Markt liegt in der Nihe seines Fair
Value. Wir halten dividendenstarke Aktien fiir at-
traktiv, da sie eine Dividendenrendite von tiber 4%
bieten und zu tieferen Bewertungen gehandelt wer-
den als der breite Market.

Vereinigtes Koénigreich
- Der britische Markt entwickelte sich im September
analog zum europdischen Markt.

Schweiz

- Der Schweizer Markt setzte seine Underperfor-
mance im September fort und ist nun der
schwichste Performer in unserem Ranking.

- Die Schwiche war breit abgestiitzt: Nur 5 der
20 SMI-Aktien legten im September zu.

Schwellenlinder

- Die Schwellenlinder erholten sich weiter vom Ein-
bruch im Juli. Taiwan und Korea leisteten in Asien
einen positiven Beitrag, wihrend Brasilien und Ko-
lumbien in Lateinamerika stark waren. China und
Indien hinkten erneut hinterher.

- Schwellenlidnder bleiben attraktiv bewertet. Aktuell
liegt das KGV bei 15, das erwartete KGV unter 10.
Der Index ist nun jedoch stark auf Asien und ein
paar KI-Aktien konzentriert.
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Fed-Zinserhohungen und der Aktienmarkt

Im September hob das Fed die Leitzinsen erstmals seit
Juli 2023 wieder an. In der Vergangenheit folgte auf die
erste Zinserhohung des Fed in einem Zyklus in den da-
rauffolgenden drei Monaten eine negative Aktienmarkt-
performance. Nach zwolf Monaten war die durchschnitt-
liche Performance aller Zinserhohungszyklen jedoch klar
positiv (siehe Grafik unten). Die Performance war am
schwichsten, wenn die Inflation zum Zeitpunkt der ers-
ten Zinserhohung sehr hoch war, und am stirksten, wenn
die Straffung schrittweise erfolgte. Der aktuelle Zyklus
konnte anders ausfallen und wir erwarten, dass die Ak-
tienmirkte bis Ende 2026 weiter zulegen.

Performance des US-Aktienmarkts nach erster Fed-Zinserhohung
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Quellen: Goldman Sachs, Opening Bell Daily, Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research.

Eine breit abgestiitzte Korrektur halten wir derzeit aus
mehreren Griinden fiir unwahrscheinlich. Erstens ist das
Gewinnwachstum ausserordentlich stark. Aktuelle Kon-
sensusschitzungen fiir den US-Markt implizieren ein Ge-
winnwachstum gegeniiber dem Vorjahr von 25-30% im
Q3 und von 20-25% im Q4. Die Gewinnschitzungen wer-
den weiter nach oben revidiert. 2026 ist eines der wenigen
Jahre, in denen die Gewinnschitzungen im Jahresverlauf
angehoben wurden. Wegen dieses starken Gewinnwachs-
tums, das meist die Aktienmarktentwicklung tibertraf,
sind die Bewertungen nun tiefer als zu Jahresbeginn. Be-
denken hinsichtlich KI-Uberinvestitionen und der Trag-
fihigkeit der Geschiftsmodelle von Frontier-Labs sind
berechtigt, doch wir erwarten noch keinen signifikanten
Riickgang im KI-Segment (siehe Sonderausgabe der KI-
Perspektiven, die bald erscheint). Zudem ist die Saisona-
litit im Q4 am stirksten; und weder in den USA noch in
der Weltwirtschaft zeigen sich Schwichen. Wir sind uns
der Risiken aber bewusst: Nach Zinserhhungen des Fed
folgten oft Schwichephasen, Kriege bleiben ungeldst und
die Stimmung gegentiber KI-Aktien ist zu optimistisch.
Die mittelfristigen Risiken bleiben daher signifikant.
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Wihrungen
CHEF-Abwertung wahrscheinlich beendet

Sep. 2026* Year-to-date* 1-Monats-Sicht
EUR/USD -2.0% -3.1% 3
EUR/CHF 0.3% 1.2% 3
GBP/USD -2.4% -1.9% 3
USD/JPY -0.6% 1.4% 2

* Entwicklung bis 24. September. Quelle: Bloomberg

USA

- Bei Redaktionsschluss hatte der USD im September
handelsgewichtet 1.3% aufgewertet. Die Leitzinserho-
hung des Fed, die restriktive Rhetorik und tberra-
schend positive Wirtschaftsdaten stiitzten den USD.

- Unsere USD-Sicht bleibt wegen der gilinstigen Zins-
differenzen und der anhaltend robusten US-Wirt-
schaft bis Ende Jahr positiv.

Eurozone

- Der EUR biisste im September handelsgewichtet
1.0% ein. Die Wirtschaftsdaten waren solide und die
EZB hob den Leitzins im September wie erwartet an.
Dies wurde aber durch noch stirkere Signale der US-
Wirtschaft und des Fed tiberschattet, was zu einem
schwicheren EUR/USD fiihrte.

- Wir bleiben bis Jahresende bei unserer negativen
Sicht auf EUR/USD.

Vereinigtes Koénigreich

- Das GBP wertete gegeniiber USD ab und blieb ge-
geniiber EUR im September weitgehend stabil, weil
die Bank of England keine Dringlichkeit fiir eine
Straffung der Geldpolitik signalisierte.

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

Schweiz

- Die Aufwertung des EUR gegeniiber dem CHF legte
im September eine Pause ein (siehe Haupttext). Die
SNB liess die Zinsen im September wie erwartet un-
verdndert.

- Wir dnderten unsere Sicht auf EUR/CHF von neutral
zu negativ. Unsere Sicht auf USD/CHF ist neutral.

Japan

- Der JPY wertete Anfang September auf, biisste diese
Gewinne aber teilweise wieder ein, weil die Mirkte
von der Zinserhéhung und der vorsichtigen Rheto-
rik der Bank of Japan an ihrer Septembersitzung
nicht beeindruckt waren.

- Die JPY-Schwiche diirfte anhalten. Daher dndern
wir unsere Sicht auf USD/JPY von neutral zu positiv.
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Beruhigende Signale des Fed stiitzen den USD

Im September legte die beinahe kontinuierliche Abwer-
tung des CHF vs. EUR seit Ende Mai eine Pause ein.
Dennoch bleibt der CHF gemiss einem auf Produzen-
tenpreisen basierenden Kaufkraftparititsmodell ge-
gentiber EUR unterbewertet (sieche Grafik unten). Das
Modell zeigt auch, dass der CHF vs. den USD unterbe-
wertet ist. Daher konnten die jingsten Wechselkurs-
entwicklungen und die positiv tiberraschenden Inflati-
ons- und BIP-Wachstumszahlen der SNB die Moglich-
keit eroffnen, den Leitzins von null weg zu bewegen.
Die zwei Leitzinserh6hungen, die wir nun fiir die SNB
im 1. Halbjahr 2027 erwarten, liegen sehr nahe am Fi-
nanzmarktkonsens. Dagegen halten wir die Erwartun-
gen der Finanzmirkte fiir Zinserh6hungen durch die
EZB nach wie vor fiir zu aggressiv. Deshalb sehen wir
Spielraum fur eine Aufwertung des CHF vs. den EUR
bis Jahresende. Auch das unsichere geopolitische Um-
feld und die zunehmenden politischen Risiken in Eu-
ropa, die insbesondere in Frankreich bereits zu hohe-
ren langfristigen Anleiherenditen beigetragen haben,
stiitzen den CHF. Da der JPY in diesem Jahr seiner tra-
ditionellen Rolle als Fluchtwihrung nicht gerecht
wurde, hat die Bedeutung des CHF als Fluchtwihrung
zugenommen.

Wechselkurs EUR/CHF per Monatsende
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 07.2026

Beim USD vermittelten die Leitzinserhohung und die
begleitende Rhetorik des Fed im September den Anle-
gern die Zuversicht, dass die Notenbank unabhingig
ist und die anhaltend hohe Inflation in den USA be-
kimpfen will. Zusammen mit den etwas stirkeren
Wirtschaftsdaten aus den USA und dem giinstigen
Zinsvorteil des USD glauben wir, dass der USD bis Jah-
resende gestiitzt bleiben wird.
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Asset Allocation
Wenn der aktive Ansatz zahblt

September im Riickblick

- Globale Aktien zeigten sich im September robust.
Die USA und die Schwellenlidnder legten trotz eines
zunehmend schwierigen geldpolitischen Umfelds
weiter zu. Andere wichtige Mirkte gerieten jedoch
durch die hoéheren Zinsen und die eskalierenden
Spannungen im Iran unter Druck.

- Die Staatsanleihenrenditen stiegen in den wichtigs-
ten Mirkten weiter an.

- Die Bewegungen bei den Spreads auf Unterneh-
mensanleihen variierten im September: Die Spreads
in den USA verengten sich, die europiischen weite-
ten sich leicht aus.

- Der USD wertete handelsgewichtet auf.

Aktuelle Einschédtzungen zur Asset Allocation

Anlageklasse Aktive Gewichtung
Globale Staatsanleihen neutral
Globale IG-Unternehmensanleihen Untergewichtung
Globale Aktien Ubergewichtung

1G = Investment-Grade. Quelle: Swiss Life Asset Managers

- Wir halten an unserer leichten Aktientibergewich-
tung aus dem letzten Monat fest. Die anhaltend po-
sitiven Gewinnkorrekturen und die Fihigkeit der
US-Unternehmen, die hoheren Gewinnerwartungen
zu erfiillen, bieten einen Puffer fiir das schwierigere
geldpolitische Umfeld und die anhaltende geopoliti-
sche Unsicherheit.

- Beiden Aktien bleiben wir wegen starker Fundamen-
taldaten in den USA und den Schwellenlindern
tibergewichtet. Ebenso in Europa, um das KI-Thema
zu diversifizieren und um potenziell von abnehmen-
den geopolitischen Spannungen im Iran zu profitie-
ren.

- Wir bleiben bei den Staatsanleihen insgesamt neut-
ral, aber mit kurzer Duration. Wegen des robusten
Wirtschaftswachstums und aufgrund Bedenken be-
ziglich der langfristigen fiskalischen Nachhaltigkeit
bleiben wir bei der Duration vorsichtig, obwohl die
Langfristzinsen bereits historisch hoch sind.

- Wir behalten unsere Untergewichtung von Unter-
nehmensanleihen bei, da Aktien fiir uns ein attrak-
tiveres Risiko-Rendite-Profil bieten und stirker an
potenziellen Wertsteigerungen der Unternehmen
partizipieren.

- Wir bevorzugen weiterhin Sachwerte wie Gold,
Schweizer NAV-basierte Immobilien und Infrastruk-
tur.
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Starkes Wachstum als zweischneidiges Schwert

Die Finanzmirkte befinden sich in einem komplexen
makrodkonomischen Umfeld, das von einer starken
Push-and-Pull-Dynamik geprigt ist. Einerseits waren
die Unternehmensgewinne aussergewohnlich stark.
Die Prognosen des Ergebnisses je Aktie wurden im
Laufe des Jahres nach oben korrigiert, was die resiliente
Unternehmensprofitabilitit trotz héherer Zinsen und
hoher Energiekosten widerspiegelt. Daher erscheinen
auch die Aktienbewertungen verniinftiger als zu Beginn
des Jahres. Die Positionierung der Anleger in US-Large
Caps bleibt relativ vorsichtig, was auf weiteres Potenzial
fir Zufliisse hindeutet, sollte sich das Vertrauen verbes-
sern. Andererseits stehen Anleger vor Herausforderun-
gen. Insbesondere in den USA bleibt die Kerninflation
hartnickig, da umfangreiche KI-Investitionen die Nach-
frage nach Arbeitskriften, Energie und Infrastruktur
ankurbeln. Vor diesem Hintergrund entwickelt sich die
Stirke der US-Wirtschaft zu einem zweischneidigen
Schwert, sodass sich das Fed primir auf die Eindim-
mung der Inflation konzentrieren kann, ohne sich Sor-
gen um Arbeitsmarkt oder Konjunktur machen zu miis-
sen. Der Beginn eines Zinserhéhungszyklus war fur Ri-
sikoanlagen aus historischer Sicht eine schwierige
Phase, obwohl die Mirkte die hoheren Zinsen mittelfris-
tig generell gut absorbiert haben. Schliesslich bleibt die
Geopolitik ein grosser Unsicherheitsfaktor.

Performance von US-Aktien und US-Treasuries
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Letzter Datenpunke: 23.09.2026

Wir glauben, dass sich ein gut verwaltetes aktives Multi-
Asset-Portfolio gerade in so einem anspruchsvollen Um-
feld von einem passiven Ansatz abheben kann. Dank
breiter Diversifikation, erginzt durch alternative Strate-
gien und die Flexibilitit, sich an sich wandelnde Markt-
bedingungen anzupassen, sind unsere Portfolios gut po-
sitioniert, um der kiinftigen Volatilitit zu trotzen.
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