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Executive Summary

o Die Finanzmarkte stehen weiterhinim Spannungsfeld
zwischen geopolitischen Risiken, geldpolitischer Zurlick-
haltung und konjunktureller Abschwédchung.

o Vier der wichtigsten Zentralbanken signalisieren Stabi-
litat, vorerst ohne neue Impulse.

o Wahrend die Inflation in der Schweiz und im Euroraum
stabilinnerhalb des Zielbandes liegt, setzt die Fed ange-
sichts konjunktureller Risiken auf eine weitere Lockerung.

« Der starke Franken bleibt ein zentrales Thema: Trotz tiefer
Zinsen fliesst globales Kapital in die Schweiz, da Sicher-
heit derzeit Uber der Rendite zu stehen scheint. Gleichzei-
tig schwachen US-Zdlle die Exportaussichten, was sich
2026 spurbar auf das BIP-Wachstum auswirken dirfte.

Fokusthema

Bewertungen am US-Markt stossen in luftige Hohen

e Das Shiller-KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis) ist ein Bewer- nicht eintreten, birgt die erhdhte Bewertung ein Risiko.
tungsmassstab fiir Aktienmérkte. Anstatt die aktuellen Dennoch bleibt die Gewinnentwicklung bislang dusserst
Unternehmensgewinne heranzuziehen, wird bei diesem stabil und das Momentum vorteilhaft. Wir mahnen zur
Verfahren der durchschnittlich realisierte und inflations- Besonnenheit, bleiben neutral positioniertin den Aktien,
bereinigte Gewinn der letzten zehn Jahre genutzt. So wer- aber gewichteninnerhalb der Anlageklasse den US-Markt
den kurzfristige Gewinnspitzen oder -tiefen geglattet und taktisch unter.
man erhalt ein stabileres Bild: Der Markt erscheint eher
teuer, wenn das Shiller-KGV hoch ist; eher glinstig, wenn Shiller-KGV und realisierte Aktienrenditen in den USA,
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Konjunktur

Weltwirtschaft unter Druck

o Das KOF senkte die Prognose flir das reale BIP-Wachstum
inder Schweizim Jahr 2026 auf ca. 0,9% —dies entspricht
einer Reduktion um etwa 0,6 Prozentpunkte gegenlber
friiheren Annahmen. Fiir das laufende Jahr bleibt die Prog-
nose beirund 1,4%. Wir erwarten weiterhin ein Wachstum
von1,2% (2025) und 0,8% (2026), nicht zuletzt aufgrund
eines strukturell starken Schweizer Frankens.

« Nach dem Zollschockim August sanken Schweizer Exporte
indie USA um Uber ein Funftel (ca.-22,1%). Im September
2025 kam es zu einer kraftigen Erholung von nahezu 43%
im Vergleich zum Vormonat —insbesondere getrieben durch
die Pharma- und Chemiebranche. Trotz dieser Erholung
bliebim 3. Quartalinsgesamt aber ein Riickgang von 8%
der Exportein die USA sichtbar.

e Inden USA |duft seitdem 1. Oktober 2025 der Teil-Shut-
down der Bundesregierung, weil der Kongress keine aus-
reichende Bewilligung flir sémtliche Ausgaben vorgelegt
hat. Neben dem direkten Produktions- und Serviceausfall
leiden vor allem Bundesangestellte, die beurlaubt oder
ohne Bezahlung arbeiten und Dienstleistungs- und Ver-
tragsfirmen, die auf Genehmigungen oder staatliche Auf-
trage warten. Kurzfristig ist der Schaden begrenzt, sofern
der Shutdown kurz bleibt. Die Erwartungshaltungist je-
doch, dass sich die aktuelle Lage weit bis in den November
ziehen wird. Der bisher langste Shutdown von 35 Tagen
kostete nach Schatzungen des Congressional Budget Of-
fice mindestens USD 11 Mrd. an wirtschaftlichem Output.

Deutschland: Industrie leidet weiterhin

« In Deutschland steckt vor allem das verarbeitende Gewer-
be weiterhin in einer hartndckigen Schwéchephase, die
durch eine zu geringe Nachfrage gepragtist. Zwar hat der
Staat seine Investitionen deutlich ausgeweitet, so dass
die Wachstumsausblicke flir das Land wieder freundlicher
sind, doch dieser Impuls verpufft langfristig, wenn private
Haushalte und Unternehmen nicht nachziehen. Viele Men-
schen haben wegen stagnierender Realldhne und héherer
Abgaben weniger Geld zur Verfligung und konsumieren
entsprechend weniger. Unternehmen investieren kaum,
weil ihre Auftragsbiicher leer sind und sich neue Projekte
nicht lohnen. So entsteht ein Kreislauf, in dem geringe
Nachfrage zu geringer Auslastung und damit zu noch
weniger Investitionen fiihrt.

o Wahrenddessen kommt auch Frankreich nicht zur Ruhe.
Nachdem das Land als Schuldner von der Agentur Fitchim
September bereits herabgestuft wurde, hat nun nicht nur
Standard & Poors das Rating von AA- auf A+ gesenkt, son-
dern auch die dritte grosse Ratingagentur Moody’s den
Ausblick auf «negativ» gesetzt. Die Herabstufungen sig-
nalisieren eine erhdhte Risikowahrnehmung hinsichtlich
der franzdsischen Staatsfinanzen und der politischen Un-
sicherheit. Premierminister Lecornu steht unter Druck, ein
Budget flir 2026 vorzulegen. Um Unterstlitzung im stark
zersplitterten Parlament zu gewinnen, muss er Kompro-
misse mit allen Seiten eingehen. Eine Herkulesaufgabe.

USA: University of Michigan Consumer Sentiment Index
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Geldpolitik

Zentralbanken: Zinspolitik zwischen Geduld und Risiko

o Die SNB beldsstihren Leitzins aktuell bei 0% und sieht der-
zeit keinen Handlungsbedarf. Die Inflation betrug im Sep-
tember 0,2% gegeniliber dem Vorjahr und die Kerninflation
(ohne Energie und Lebensmittel) lag im gleichen Zeitraum
bei 0,7%. Damit liegt die Teuerung hierzulande stabil inner-
halb des Zielbandes von 0-2%.

e Trotz schwacherer Konjunktur und moglichen Auswirkun-
gender US-Zo6lle auf Schweizer Exporte bewertet die SNB
die Lage alsinsgesamt stabil. Sollte sich die Wirtschaft
splrbar eintriiben oder Deflationsrisiken zunehmen, vor
allem aufgrund eines weiter erstarkenden Schweizer Fran-
kens, konnte sie dennoch reagieren. Die nachste geldpoli-
tische Lagebeurteilung erfolgtim Dezember.

o Die EZB hatihren Leitzins zuletzt bei 2% belassen und sig-
nalisiert klar, dass sie vorerst keine weiteren Schritte un-
ternehmen will. Der Grund: Die Inflation im Euroraum hat
sich nahe am Zielwert stabilisiert —im September 2025 lag
sie beirund 2,2%. Die Zentralbank verfolgt derzeit einen
«Wartemodus», um die Wirkung der bisherigen Zinssen-
kungen genau zu beobachten.

e Zuschnelle weitere Senkungen kdnnten die Inflation wieder
anheizen, wahrend Zinserhéhungen das fragile Wachstum
bremsen wirden. Der Ausblick bleibt verhalten positiv, die
Konjunktur zeigt jedoch deutliche regionale Unterschiede:
Wahrend Lander wie Spanien oder Irland robust wachsen,
kéampfen Deutschland und Italien mit schwacheren Impulsen.

Schweiz: SNB-Leitzins, Saron 6 Monate und Rendite
10-j.Eidgenossen (3 Jahre)
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o Die amerikanische Fed hat den Leitzins um 0,25 Prozent-
punkte gesenktundihn damitin die Spanne von 3,75% bis
4,00% angepasst. Auch wenn die Inflation zuletzt leicht
angestiegenist, getrieben durch Zolle und Energiepreise,
liegt der Fokus der Fed klar auf der Stabilisierung der Kon-
junktur. Die Notenbank sieht die Preisentwicklung derzeit
nicht als strukturelles Risiko, sondern als temporére Belas-
tung, die mit nachlassender Nachfrage wieder abflachen
durfte.

o Der Leitzins der BoJ liegt aktuell bei 0,5% und eine Anhebung
wird nach der Wahl von Premierministerin Sanae Takaichi
frihestens Ende des Jahres erwartet. Zwar liegt die Inflation
seit Uber drei Jahren Uber dem 2%-Ziel, doch will die Zent-
ralbank ein zu abruptes Bremsen der Konjunktur vermeiden
und setzt deshalb auf eine behutsame Normalisierung ihrer
Politik.

o Eine zentrale Herausforderungist die Schwache des Yen,
der stark gegentber anderen Hauptwahrungen abgewer-
tet hat. Diese Entwicklung hat zwar positive Effekte fur Ex-
porte, fihrt aber gleichzeitig zu hoheren Importpreisen und
belastet die Kaufkraft der privaten Haushalte. Die BoJ steht
daher, wie die meisten Zentralbanken, unter Druck: Ein zu
langes Warten kénnte die Inflation zusatzlich anheizen,
wahrend eine voreilige Zinserhohung die wirtschaftliche
Erholung geféahrden wirde.

Global: Staatsschulden in % vom BIP

300

- 250

200

150

""’/: 100
\—\\_ 50

—~————

Staatsschulden in % vom Bruttoinlandprodukt

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Frankreich —— Deutschland Japan —— Schweiz —— USA

Quelle: Bloomberg Finance L.P.



Anlegeklassen

Anleihen / Aktien

Anleihen: Bondmarkte weiterhin freundlich

o Aktuellrentieren10-jdhrige Staatsanleihenin den USA bei
rund 4%, in Deutschland bei 2,6 % und in der Schweiz bei
0,15%. Damit setzt sich die freundliche Tendenz an den An-
leihemarkten fort—und das, obwohl die Staatsverschuldung
inmehreren Landern weiter stark zunimmt.

« Besonders bemerkenswertist diesbezlglich die Situation
in Frankreich: Trotz der angespannten politischen Lage hat
sich der Anleihemarkt bislang stabil gezeigt. Weder die
Herabstufung noch die Haushaltsprobleme haben bislang
zu splrbaren Verwerfungen gefiihrt. Diese Gelassenheit
lasst sich am ehesten als Erleichterungsrally interpretie-
ren-—weniger, weil Probleme geldst werden, sondern weil
ihre Bewaltigung weiter vertagt wird und Ratingéanderun-
gen sowie politische Schwierigkeiten bereits weitgehend
eingepreist waren.

« Ebenfalls bedeutendist die Wahl der neuen japanischen
Premierministerin Sanae Takaichi. Sie gilt als geldpolitische
«Taube» und signalisiert einen klar expansiven Kurs, der auf
steigende Staatsausgaben setzt. Dies trotz einer Staats-
verschuldung, die bereits das 2,5-fache des BIP betragt -
einUmstand, der aufgrund der Tatsache, dass liber 90%
der Schulden voninldndischen Investoren gehalten wer-
den, derzeit noch keine akuten Spannungen verursacht.

Zinsen 10-jahrige Staatsanleihenin % (5 Jahre)
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Aktien: Volatilitat kehrt zuriick

o Anden Aktienmarkten ist die Nervositat zuletzt spurbar
gestiegen. Derlange Zeit von vielen Investoren ausge-
blendete Handelskonflikt zwischen den USA und China
rickt wieder starkerin den Fokus und sorgt fiir deutliche
Schwankungen. Im bisherigen Jahresverlauf sind der
Nasdaq (+18%) und der S&P 500 (+14%) von ihren Hochst-
stdnden etwas zurlickgefallen. Mit dem Start der Berichts-
saison flir das dritte Quartal riicken nun die Fundamental-
datenin den Vordergrund. Die bislang veréffentlichten
Ergebnisse fielen grosstenteils solide bis positiv aus.

e In Europa présentieren sich die Aktienmérkte weiterhin
robust. Auch der SMI hat zuletzt splirbar aufgeholt—insbe-
sondere dank der freundlichen Performance des Schwer-
gewichts Nestlé —und liegt seit Jahresbeginn rund 9% im
Plus.

o Mittelfristig rechnen wir damit, dass Z6lle und anhalten-
der Inflationsdruck die Investitionsbereitschaft von Un-
ternehmen sowie die Konsumlaune der privaten Haushalte
dampfen werden. An unserer vorsichtig konstruktiven
Einschatzung fur die Aktienmarkte halten wir jedoch fest.
Gleichzeitig weisen wir erneut darauf hin, dass die Bewer-
tungenin mehreren Marktsegmenten, vor allemin den USA,
bereits deutlich erhéht sind, was die Anfalligkeit fir Kor-
rekturen erhoht.

Aktienmarkte: Performance seit 1.1.2025, indexiert,
in Lokalwahrung
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Anlegeklassen

Wahrungen und andere Anlagen

Wahrungen: Schweizer Franken gesucht

o Der US-Dollar hat gegenliber dem Schweizer Franken im
Verlauf des Jahresrund 12% an Wert verloren und bewegt
sich aktuell um die Marke von 0,80. Kurzfristig zeichnet
sich eine gewisse Beruhigung ab. Mittelfristig erwarten wir
jedoch einen weiteren Rickgang des USD, da das Vertrauen
in die Weltleitwahrung durch die aggressive US-Handels-
politik und die politischen Angriffe auf die Unabhangigkeit
der US-Notenbank zunehmend erodiert.

o Der EUR/CHF-Kurs hat mit 0,92 ein neues Tief erreicht. Of-
fensichtlich beginnt die politische Unsicherheitin Europa,
insbesondere in Frankreich, den Wechselkurs spiirbar zu
belasten. Die Schweizerische Nationalbank befindet sich
dadurch erneutin einer heiklen Ausgangslage. Marktbeob-
achter gehen davon aus, dass die SNB verstarkt am Devi-
senmarktinterveniert, um eine Riickkehr zu Negativzinsen
zu vermeiden.

« Wirrechnen weiterhin mit einer anhaltend hohen Nachfrage
nach dem Schweizer Franken, da globales Kapital trotz der
sehrtiefen Zinsen verstarktin die Schweiz fliesst. Dies un-
terstreicht, dass fur viele internationale Investoren Sicher-
heit und Stabilitat aktuell wichtiger sind als die Rendite.

Euro und Dollar gegen Franken (12 Monate)
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Gold: Spekulative Krafte am Werk

o Der Goldpreis erlebte in den vergangenen Wochen eine
ausgepragte Spekulationswelle, die vor allem durch eine
starke Nachfrage asiatischer Marktteilnehmer angeheizt
wurde. In Indien stiegen die Importe im Vorfeld der Fest-
tage (Dhanteras, Diwali) auf ein Gber zehnjahriges Hoch,
wahrend in China laut dem World Gold Council ein deutli-
cher Nachfrageanstiegim Grosshandels- und ETF-Seg-
ment verzeichnet wurde.

o Inder Spitze kletterte der Preis fiir eine Unze Gold auf
nahezu USD 4’400 und markierte damit ein neues Rekord-
niveau. Inzwischen hat sich die Dynamik jedoch deutlich
abgeschwaécht: Die Korrektur der letzten Tage fiihrte den
Preis auf rund USD 4’100 je Unze zurtick. Der Kilopreis in
CHF liegt bei etwa 103'000.

» Dasjungste Marktgeschehen werten wir als deutlich Gber-
zogen und primar getrieben durch kurzfristig orientierte
spekulative Strome. Die anschliessende Korrektur war aus
unserer Sicht gesund und notwendig, da sie einen Grossteil
dieser rein spekulativen Positionierungen aus dem Markt
gespult hat. An unserer langfristigen Einschatzung von
Gold als robustem Realwert mit werterhaltenden Eigen-
schaften halten wir unverandert fest.

Rohstoffindizes (12 Monate)
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