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Zinsen und Anleihen
Riickkebr der Spread-Volatilitit

Investment-Grade-
Kreditspanne

Rendite 10-jihriger
Staatsanleihen
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us 4.1% -5 BP -47 BP 76 BP 2 BP -4 BP
Eurozone 2.6% -7 BP 28 BP 76 BP -3 BP -26 BP
UK 4.4% -28 BP -14 BP 83 BP -3 BP -13 BP
CH 0.1% -6 BP -15 BP 77 BP 1BP 8 BP

Rendite Staatsanleihen Eurozone = DE, BP = Basispunkte.
* Entwicklung bis 30. Oktober. Quelle: Bloomberg

USA

- Die Renditen von US-Staatsanleihen sanken im Ok-
tober, erholten sich aber nach Powells restriktiver
Rhetorik an der Oktober-Fed-Sitzung. Kreditpapiere
mit Investment-Grade (IG)- und BB-Rating schnit-
ten besser ab als solche mit B- und CCC-Rating.

- Wie erwartet senkte das US-Fed seinen Leitzins im
Oktober um 25 BP. Trotz restriktiver Rhetorik er-
warten wir eine weitere Senkung im Dezember. 2026
erwarten wir zwei weitere Senkungen, womit die Un-
tergrenze des Leitzinses auf 3.0% sinken diirfte.

Eurozone

- Die Renditen von Staatsanleihen und Kreditspreads
bewegten sich im Oktober dhnlich wie in den USA.
Die Zinskurve flachte ab und hoher bewertete Fir-
menanleihen schnitten besser ab als tiefer bewertete.

- Die EZB wartet ab, und wir rechnen fiir 2025 und
2026 weiterhin nicht mit weiteren Zinssenkungen.

Vereinigtes Koénigreich

- Die Inflation lag unter dem Konsens und die Rendi-
ten zehnjihriger britischer Staatsanleihen sanken
im Oktober. IG-Spreads verengten sich deutlich.

- Die Bank of England diirfte die Zinsen im Dezember
2025 senken mit zwei weiteren Senkungen 2026.

Schweiz

- IG-Spreads blieben stabil bis leicht weiter und die
Renditen zehnjihriger Schweizer Staatsanleihen
gingen im Oktober zuriick. Die Inflation durfte im
Zielband der SNB bleiben.

- Wir erwarten keine Zinssenkungen, da die SNB ho-
hen Hiirden fiir Negativzinsen in Aussicht stellte.
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Positive Gesamtrenditen trotz Angst vor Handelskrieg
Im Oktober litten die Spreads von Investment-Grade-
(IG) und High-Yield-Anleihen (HY) in EUR und USD
unter erneuten Sorgen tiber eine mogliche Eskalation
des US-chinesischen Handelskriegs. Der US-Prisident
drohte mit einer starken Erh6hung der Zélle auf chi-
nesische Importe und verwies dabei auf jingste chine-
sische Exportkontrollen fiir Selten Erden. Weitere Un-
ruhe am Markt verursachten der Anstieg von KI-Deals
und -Partnerschaften, der Angste vor einer Blase
schiirte, sowie Anzeichen von Kreditstress bei US-Regi-
onalbanken. Doch dieser Druck wurde teilweise durch
den wieder versohnlicheren Ton im Handelsstreit und
eine weitgehend positive Q3-Berichtssaison wettge-
macht. Die zollbedingte Volatilitit der USD-HY-
Spreads nahm 2025 dreimal zu: im April («Liberation
Day»), im August (mit reziproken Zgllen zwischen 10
und 50%) und zuletzt im Oktober. In jedem Fall er-
holte sich die Anlageklasse dank solider Fundamental-
daten und starker technischer Indikatoren rasch, da
die Anleger einen Buy-the-Dip-Ansatz verfolgten. Da-
her bleiben die Uberrenditen von IG und HY - also
Renditen tiber denen von vergleichbaren Staatsanlei-
hen - seit Jahresbeginn klar positiv. Fiir November
bleiben wir bei IG und HY in EUR und USD neutral.
Bei der Duration erwarten wir tiefere Renditen auf
zehnjahrigen US-Treasuries, sind aber bei zweijihrigen
neutral. Auch bei den Renditen von Staatsanleihen in
der Eurozone und der Schweiz ist unsere Sicht neutral.

Unternehmensanleihen: Uberrenditen
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Aktien

Unaufhaltsame Rallye

Regionale Aktienmirkte Okt. 2025* Year-to-date*
USA 2.0% 16.9%
Eurozone 3.0% 21.1%
Vereinigtes Konigreich 4.7% 23.0%
Schweiz 2.0% 8.9%
Schwellenlander 4.9% 33.8%

MSCI Net-Total-Return Indizes in Lokalwahrung.
* Entwicklung bis 30. Oktober. Quelle: Bloomberg

USA

- Der Bullenmarkt setzte sich im Oktober unbeirrt
fort, getrieben durch erwartete Leitzinssenkungen
und bisher solide Unternehmensgewinne.

- Die KlI-Vorreiter haben ihre Investitionen stark
hochgefahren. Allein OpenAl schloss Deals von tiber
USD 1 Billion ab (siehe dazu Text rechts).

- Der US-Aktienmarket ist v. a. gegeniiber Cashflow-
Kennzahlen sehr hoch bewertet. Starke Gewinne
und tiefere Zinsen geben jedoch Riickenwind.

Eurozone

- Nach einer schwiicheren Phase entwickelten sich eu-
ropidische Aktien im Oktober etwa gleich wie US-
Aktien. Einige Analysten wurden bei europiischen
Aktien wieder bullisch.

- Die Berichtssaison tiberraschte leicht positiv, aber
das Gewinnwachstum vs. Q3 2024 ist sehr gering.

- Selbst der europiische Markt ist mittlerweile zum
oder tiber dem historischen Durchschnitt bewertet.

Vereinigtes Koénigreich

- Der britische Markt hatte einen starken Monat und
ist seit Jahresbeginn der zweitbeste Markt.

- Der britische Marke bleibt tief bewertet.

Schweiz

- Der Schweizer Markt erzielte im Oktober nach einer
schwachen zweiten Monatshilfte eine Unterperfor-
mance.

- Die Restrukturierungsankiindigungen von Nestlé
fuhrten zu steigenden Aktienkursen, wihrend das
Ergebnis von Roche negativ interpretiert wurde.

Schwellenlinder

- Die Schwellenlinder hatten erneut einen hervorra-
genden Monat. Im Vergleich zu den USA ist 2025
das beste Jahr fiir Schwellenlinderaktien seit 2009.

- Sudkorea legte im Oktober fast 15% zu und auch In-
dien entwickelte sich nach einer sehr schwachen
Phase uberdurchschnittlich. Argentinien erholte
sich, als Mileis Partei die Wahlen gewann.
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Gedanken zum KI-Boom

KI-Aktien stiegen 2025 stark an: Der KI-Korb von
Goldman Sachs legte trotz starker Korrektur zu Be-
ginn 2025 80% zu. Die Bewertungen sind hoch: diese
Aktien haben ein mittleres Kurs-Gewinn-Verhiltnis
von 48, ein Kurs-Umsatz-Verhiltnis von 8.5 (vs. 3.4
beim S&P 500) und eine Rendite des freien Cashflows
von nur 1.1% (vs. 2.5%). Die Eigenkapitalrendite ist mit
34% stark, fast doppelt so hoch wie der Marktdurch-
schnitt. OpenAl kiindigte Investitionen von tiber USD
1 Billion an, der fiir 2025 prognostizierte Umsatz liegt
bei ca. USD 13 Mrd., die Verluste diirften USD 8 Mrd.
uibersteigen. Diese Investitionen sind zunehmend zir-
kulir - OpenAlI kauft Hardware z. B. von AMD, Nvidia
und Broadcom, die wiederum in OpenAl investieren.
Dies erinnert an die Dotcom-Blase von 2000. Nicht alle
KI-Segmente profitieren gleich. Firmen, die sich auf Ef-
fizienzgewinne durch KI fokussieren oder solche, die
KI-unterstiitzte Technologien monetarisieren, hinken
hinterher - und schnitten im Durchschnitt schlechter
ab als der breite Marke (siehe Grafik).

Aktienperformance nach Kl-Segment
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Quellen: Goldman Sachs, Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers. Letzrer Darenpunke: 20.10.2025

Es gibt viele wichtige Fragen zu KI. Hier einige davon
und unsere Sicht dazu: 1. Ist die Strategie zur Maximie-
rung der verfugbaren Rechenleistung optimal? Woh!
nicht. 2. Kénnen US-Firmen ihre Quasi-Monopole wah-
ren oder wird China mit DeepSeek zu einem wichtigen
Player? China hat eine gute Chance, eine grossere Rolle zu
spielen. 3. Wie wahrscheinlich ist es, dass Firmen mit KI
Umsatz erzielen, wenn laut einer Studie 95% der KI-An-
wendungen keinen Umsatz generieren? Das diirfte sich
zumindest teilweise dndern. 4. Wird KI v. a. Effizienzge-
winne bringen oder auch neue Geschiftsmodelle? Hof-
fentlich und wabrscheinlich beides. Wir glauben nicht, dass
der KI-Boom kurzfristig verpufft, da das Fed die Zin-
sen senkt und die Quartalsergebnisse stark bleiben.
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Wihrungen

Eine Verschnaufpause

Okt. 2025* Year-to-date* 1-Monats-Sicht
EUR/USD -1.4% 11.7% 2
EUR/CHF -0.8% -1.3% >
GBP/USD -2.2% 5.1% 2
usD/JPY 4.2% -2.0% A

* Entwicklung bis 30. Oktober. Quelle: Bloomberg

USA

- Der USD wertete im Oktober weiter auf und legte
handelsgewichtet fast 1.8% zu. Die restriktive Rheto-
rik von Fed-Chef Powell nach der Oktober-Sitzung
gaben dem USD Ende Monat weiteren Auftrieb.

- Wir bleiben aber bei unserer Einschitzung erneuter
USD-Schwiche, da der Wachstums-Inflations-Mix
ungiinstig bleibt und sich die Mirkte auf Realzins-
differenzen fokussieren. Derweil bleibt der politi-
sche Druck auf das Fed hoch und das Anlegerver-
trauen in den USD somit angeschlagen.

Eurozone

- Der EUR blieb im Oktober handelsgewichtet unver-
andert, wertete aber infolge der politischen Turbu-
lenzen in Frankreich vs. die meisten anderen euro-
paischen Hauptwihrungen ab, ausser vs. GBP.

- Wir bleiben bei unserer positiven Sicht auf
EUR/USD und unserer neutralen auf EUR/CHF.

Vereinigtes Koénigreich

- GBP/USD biisste im Oktober weiter ein, weil die un-
erwartet schwache Inflation im September dazu
fuhrte, dass der Markt eine weitere geldpolitische
Lockerung einpreiste, wobei sich der Markt unserer
Erwartung von drei weiteren Zinssenkungen bis
Mitte 2026 angenihert hat.

- Wir bleiben bei unserer neutralen Sicht auf
EUR/GBP und unserer positiven auf GBP/USD.

Schweiz

- EUR/CHEF schwichte sich bis Mitte Oktober wegen
des Fokus auf politische Themen in Europa ab. In
der zweiten Monatshilfte riickte der bessere Wirt-
schaftsausblick der Eurozone wieder in den Fokus.

- Unsere Sicht auf EUR/CHF bleibt neutral, unsere
Sicht auf USD/CHF negativ.

Japan

- Bei Redaktionsschluss hatte der JPY im Oktober
handelsgewichtet tiber 3% verloren.

- Deckend mit unserer Einschitzung eines schwiche-
ren USD diirfte USD/JPY bis Jahresende sinken.
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Unerschiitterlicher CHF

USD/CHF stabilisierte sich im Oktober und der CHF
legte vs. EUR weiter zu. Dies war eher Ausdruck der
EUR-Schwiche als der CHF-Stirke, da die politischen
Turbulenzen in Frankreich im Fokus standen. Auch
die Wirtschaftsdaten trugen zu dieser Dynamik bei. In
der ersten Oktoberhilfte verschlechterten sich die
Wirtschaftsdaten in der Eurozone, aber erholten sich
spiter wieder, insbesondere nach der positiven Uberra-
schung der Einkaufsmanagerindizes (PMI) fir Okto-
ber. Derweil hat sich das wirtschaftliche Bild der
Schweiz wegen der «Zollliicke» verschlechtert, mit der
die Schweiz im Vergleich zu anderen Lindern konfron-
tiert ist. Auf Schweizer Exporten in die USA wird ein
Zoll von 39% erhoben, auf EU-Exporten sind es ledig-
lich 15%. Pharmaprodukte sind derzeit ausgenommen,
was eine gewisse Erleichterung bringt. Kiinftig erwar-
ten wir fur beide Volkswirtschaften geringes, aber
stabiles Wachstum und eine gut verankerte Inflation.
Wir erwarten daher weder von der EZB noch von der
SNB weitere Zinssenkungen. Dies erklirt unsere neut-
rale Sicht auf EUR/CHF fiir November. Trotz wirt-
schaftlichem Gegenwind bleibt der Status des CHF als
sicherer Hafen intakt, v. a. gegentiber dem USD. Insbe-
sondere nach der Ankiindigung von 39% Zollen auf
Schweizer Exporten wertete der CHF vs. USD auf. The-
oretisch wire eine CHF-Abschwichung aufgrund der
negativen wirtschaftlichen Auswirkungen der Zoélle zu
erwarten gewesen. Kurzfristig scheint ein Handelsab-
kommen zwischen den USA und der Schweiz unwahr-
scheinlich. Der erwartete Besuch Trumps beim Welt-
wirtschaftsforum in Davos im Januar konnte jedoch
eine Gelegenheit zum Dialog bieten. Derweil halten
wir an unserer Einschitzung weiterer CHF-Stirke vs.
USD fest, primir wegen der Realzinsdifferenzen und
der anhaltenden Vertrauenskrise (siehe Punkte links).

Kassakurse CHF vs. USD und EUR
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asser Managers. Letzrer Darenpunke: 30.10.2025
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Asset Allocation
Ausbalancieren von Wachstum und Resilienz

Riickblick

- Die Aktienmirkte legten im Oktober weltweit zu
und erreichten mehrere Allzeithochs in wichtigen
Indizes, obwohl der Shutdown der US-Regierung
2025 in die vierte Woche ging. Die Resilienz der US-
Wirtschaft im Zuge des Shutdowns und die nachlas-
senden Rezessionsingste stirkten das Vertrauen.
Nach erneuten Handelsspannungen zwischen den
USA und China brachen Aktien nur kurz ein.

- Die Renditen von US-Staatsanleihen sanken im Ok-
tober weiter, erholten sich aber nach der FOMC-Sit-
zung vom 29. Oktober, bei der Fed-Chef Powell wie
erwartet den Leitzins senkte, aber sich restriktiv zum
kiinftigen Zinspfad dusserte.

- Auch die Renditen von CH-Staatsanleihen sanken
und diejenigen deutscher Bundesanleihen tendier-
ten abwirts, obwohl sie gegen Monatsende stiegen.

- Die Kreditspannen von Firmenanleihen blieben
volatil, weiteten sich aber im Oktober unter dem
Strich nur leicht aus, wihrend die frithere Abwer-
tung des USD ins Stocken geriet und die Wihrung
Anzeichen einer leichten Aufwertung zeigte.

Aktuelle Einschidtzungen zur Asset Allocation

Anlageklasse Aktive Gewichtung

Globale Staatsanleihen Ubergewichtung

Globale IG-Unternehmensanleihen Untergewichtung

Globale Aktien Ubergewichtung

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

- Aufgrund robuster Gewinnaussichten und einer un-
terstiitzenden Geldpolitik bleiben wir in Aktien
iibergewichtet, da das Fed seinen Lockerungszyklus
eingeleitet hat. Bei den Aktien bevorzugen wir neben
US-Aktien weiterhin Schwellenlinderaktien.

- Bei den Staatsanleihen bleiben wir leicht tiberge-
wichtet. Innerhalb der Anlageklasse ziehen wir we-
gen der attraktiveren Renditedynamik und der un-
terstiitzenden Geldpolitik die USA Europa vor.

- Die Kreditspannen bleiben nahe ihren historischen
Tiefs. Die Gesamtrenditen sind zwar hoch, aber wir
ziehen weiterhin Staatsanleihen Firmenanleihen
vor. Das Risiko-Rendite-Profil von Firmenanleihen
bleibt asymmetrisch und bietet im Vergleich zum
Abwirtspotenzial begrenztes Aufwirtspotenzial.
Wir bleiben in Firmenanleihen untergewichtet.

- Wir bleiben beim USD vorsichtig, v.a. aus CHF-
Sicht. Grund sind die Vertrauenskrise in die US-
Politik und die lockerere US-Geldpolitik.
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Wachstum durch Schwellenlinder nutzen

Die globalen Mirkte treten in eine Phase ein, in der se-
lektive Wachstumspositionen beim Portfolioaufbau
immer wichtiger werden. Das globale Wachstum bleibt
zwar moderat, aber die sinkende Inflation und die Aus-
sicht auf tiefere US-Leitzinsen schaffen ein glinstigeres
Umfeld fiir Risikoanlagen. In unseren Multi-Asset-
Strategien begiinstigt dies eine leichte Neigung zu
Wachstumssegmenten, v.a. Schwellenlinderaktien,
die weiterhin attraktive Bewertungen und sich allmih-
lich verbessernde Fundamentaldaten bieten.

Regionale MSCI-Aktienindizes (Net Total Return)
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 30.10.2025

Unser aktuelles Ubergewicht in den breiten Schwellen-
lindern widerspiegelt diesen positiven Ausblick. Viele
Linder profitieren von der vergangenen geldpoliti-
schen Lockerung und das externe Umfeld wurde durch
den schwicheren USD, die tieferen globalen Anleihe-
renditen und die verbesserte Risikostimmung giinsti-
ger. Der Inflationsdruck nimmt durch stirkere Lokal-
wihrungen und den Zustrom giinstigerer chinesischer
Giiter weiter ab, was in diversen Schwellenlindern zur
Disinflation beitragt. Gleichzeitig erwiesen sich die er-
warteten negativen Effekte der Handelszolle als relativ
gering, wobei die Exporte verschiedenster Schwellen-
linder im Jahresvergleich nach wie vor ein solides
Wachstum verzeichnen. In diesem Umfeld zeichnet
sich China durch seine Resilienz aus - nicht nur bei der
Exportleistung, sondern auch durch ein besonders
starkes Wachstum im Hightech-Sektor. Um das
Gleichgewicht zu halten, werden diese Wachstumspo-
sitionen durch Allokationen in Sachwerte und hoch-
wertige Staatsanleihen erginzt, die stabile Ertrige, In-
flationsschutz und Diversifikation bieten. Dieser An-
satz widerspiegelt eine Multi-Asset-Strategie mit dem
Ziel, zyklische Chancen zu nutzen und dabei die lang-
fristige Resilienz aufrechtzuerhalten.
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