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Executive Summary

" Die Finanzmarkte stehen weiterhin im Spannungsfeld zwischen geopolitischen " Der Anleihemarkt prasentiert sich derzeit erstaunlich robust, selbst in politisch angespannten
Risiken, geldpolitischer Zurtckhaltung und konjunktureller Abschwachung. Landern wie Frankreich.

" Vier der wichtigsten Zentralbanken befinden sich im Wartemodus und signalisieren " An den Aktienmarkten ist dagegen die Nervositat wieder etwas gestiegen, vor allem durch die
Stabilitat, vorerst ohne neue Impulse. wieder aufgeflammmten Handelskonflikte. In den USA liegt das Shiller-KGV mit 39 auf einem

Niveau wie zur Dotcom-Blase und Ende 2021. Treiber ist vor allem die KI-Euphorie. Wir bleiben in

Wahrend die Inflation in der Schweiz und im Euroraum stabil innerhalb des Zielbandes Aktien neutral positioniert, gewichten den amerikanischen Markt jedoch taktisch unter.

liegt, setzt die Fed angesichts konjunktureller Risiken auf eine weitere Lockerung.

" Der Goldpreis spiegelt die Stimmung wider: Nach einer spekulativen Rally getrieben durch
asiatische und globale Retail-Investoren folgte eine gesunde Korrektur. Unsere langfristige
Einschatzung bleibt jedoch unverandert positiv.

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

Shiller-KGV und realisierte Aktienrenditen in den USA, 1881-2015 Bewertungen am US-Aktienmarkt stossen in luftige Héhen vor
2504 " Das Shiller-KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis) ist ein Bewertungsmassstab fur Aktienmarkte. Anstatt
©1881-2015 die aktuellen Unternehmensgewinne heranzuziehen, wird bei diesem Verfahren der
©1998-2001 durchschnittlich realisierte und inflationsbereinigte Gewinn der letzten zehn Jahre genutzt. So
o 20% werden kurzfristige Gewinnspitzen oder -tiefen geglattet und man erhalt ein stabileres Bild: Der
? Markt erscheint eher teuer, wenn das Shiller-KGV hoch ist; eher gunstig, wenn es niedrig ist.
§ 15% " Beieinem Blick auf die Geschichte erkennt man, dass bei héheren Shiller-KGVs tendenziell
< E geringere zukunftige Renditen folgten, teils sogar negative. Anders gesagt: Wenn der Markt in
e der Vergangenheit so hoch bewertet war, wie er es heute ist, haben Anleger in den
§ S 0% darauffolgenden 10 Jahren vergleichsweise schlechtere Renditen realisiert, als es bei tiefen
§ £ Bewertungen der Fall war.
ég " Mit einem Wert von 39 befinden wir uns auf dem hochsten Stand seit der Tech-Blase um das
2 5% Jahr 2000 sowie dem Jahresende 2021. Der Zeitraum in der Grafik geht jedoch nur bis 2015, weil
2g flr die Zeit danach noch keine vollstandige zehnjahrige Rendite vorliegt.
O ©
_§ § 0% " Ein zentraler Treiber fur die Euphorie ist die KUnstliche Intelligenz (Kl): Bedeutende
% Technologiefirmen werden als ,Wachstumsmotoren der Zukunft* bewertet, was deren Kurse
2 W nach oben treibt. Sollte das erwartete Wachstum nicht eintreten, birgt die erhohte Bewertung
Z 5% ° L ein Risiko. Dennoch bleibt die Gewinnentwicklung bislang ausserst stabil und das Momentum
vorteilhaft. Wir mahnen zur Besonnenheit, bleiben neutral positioniert in den Aktien aber
Shiller-KGV Qfdober 2025: 39 gewichten innerhalb der Anlageklasse den US-Markt taktisch unter.
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Konjunktur

Deutschland: Industrie leidet weiterhin
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Weltwirtschaft unter Druck: Zélle, Shutdown und Nachfrageschwache

Das KOF senkte die Prognose fur das reale BIP-Wachstum in der Schweiz im Jahr 2026 auf
ca. 0.9 % - dies entspricht einer Reduktion um etwa 0.6 Prozentpunkte gegenuber
frUheren Annahmen. Fur das laufende Jahr bleibt die Prognose bei rund 1.4%. Wir erwarten
weiterhin ein Wachstum von 1.2% (2025) und 0.8% (2026), nicht zuletzt aufgrund eines
strukturell starken Schweizer Frankens.

Nach dem Zollschock im August sanken Schweizer Exporte in die USA um Uber ein Funftel
(ca. -221%). 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 blieb im 3. Quartal insgesamt aber ein RUckgang
von 8% der Exporte in die USA sichtbar.

In den USA lauft seit dem 1. Oktober 2025 der Teil-Shutdown der Bundesregierung, weil der
Kongress keine ausreichende Bewilligung fur samtliche Ausgaben vorgelegt hat. Neben
dem direkten Produktions- und Serviceausfall leiden vor allem Bundesangestellte, die
beurlaubt oder ohne Bezahlung arbeiten und Dienstleistungs- und Vertragsfirmen, die auf
Genehmigungen oder staatliche Auftrage warten. Kurzfristig ist der Schaden begrenzt,
sofern der Shutdown kurz bleibt. Die Erwartungshaltung ist jedoch, 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 Office mindestens USD 11 Mrd. an
wirtschaftlichem Output.

In Deutschland steckt vor allem das verarbeitende Gewerbe weiterhin in einer
hartnackigen Schwachephase, die durch eine zu geringe Nachfrage gepragt ist. Zwar hat
der Staat seine Investitionen deutlich ausgeweitet, so dass die Wachstumsausblicke fur das
Land wieder freundlicher sind, doch dieser Impuls verpufft langfristig, wenn private
Haushalte und Unternehmen nicht nachziehen. Viele Menschen haben wegen
stagnierender Reallohne und héherer Abgaben weniger Geld zur Verflgung und
konsumieren entsprechend weniger. Unternehmen investieren kaum, weil ihre
Auftragsbucher 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
fahrt.

Wahrenddessen kommt auch Frankreich nicht zur Ruhe. Nachdem das Land als Schuldner
von der Agentur Fitch im September bereits herabgestuft wurde, hat nun nicht nur
Standard & Poors das Rating von AA- auf A+ gesenkt, sondern auch die dritte grosse
Ratingagentur Moody's den Ausblick auf «<negativ» gesetzt. Die Herabstufungen
signalisieren eine erhdhte Risikowahrnehmung hinsichtlich der franzésischen
Staatsfinanzen und der politischen Unsicherheit. Premierminister Lecornu steht unter
Druck, ein Budget fur 2026 vorzulegen. Um UnterstUtzung im stark zersplitterten
Parlament zu gewinnen, muss er Kompromisse mit allen Seiten eingehen. Eine

Herkulesaufgabe.
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Geldpolitik

Schweiz: SNB-Leitzins, Saron 6 Monate und Rendite 10-j. Eidg. (3 Jahre)

2.0
4 :J 1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
Okt. 22 Okt. 23 Okt. 24 Okt. 25
e |_eitzins SNB = 10-j. Eidgenossen Saron 6M
Global: Staatsschulden in % vom BIP

~ 300

x

p=}

8

s 250

©

=

o

£ 200

2

o

g 150

>

B

£ 100

C

(]

o

2 50

@

T

©

n 0

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
e Frankreich e Deutschland e Japan e Schweiz e |JSA

Quelle: Bloomberg Finance L.P.

4

AIP — Monitor 11/2025

Zentralbanken im Wartemodus: Zinspolitik zwischen Geduld und Risiko

Die SNB belasst ihren Leitzins aktuell bei 0% und sieht derzeit keinen Handlungsbedarf.
Die Inflation betrug im September 0.2% gegenUber dem Vorjahr und die Kerninflation
(ohne Energie und Lebensmittel) lag im gleichen Zeitraum bei 0.7%. Damit liegt die
Teuerung hierzulande stabil innerhalb des Zielbandes von O bis 2%. Trotz schwacherer
Konjunktur und moglichen Auswirkungen der US-Zolle auf Schweizer Exporte bewertet
die SNB die Lage als insgesamt stabil. Sollte sich die Wirtschaft spurbar eintriben oder
Deflationsrisiken zunehmen, vor allem aufgrund eines weiter erstarkenden Schweizer
Frankens, konnte sie dennoch reagieren. Die nachste geldpolitische Lagebeurteilung
erfolgt im Dezember.

Die EZB hat ihren Leitzins zuletzt bei 2% belassen und signalisiert klar, dass sie vorerst
keine weiteren Schritte unternehmen will. Der Grund: Die Inflation im Euroraum hat sich
nahe am Zielwert stabilisiert — im September 2025 lag sie bei rund 2.2%. Die Zentralbank
verfolgt derzeit einen ,Wartemodus", um die Wirkung der bisherigen Zinssenkungen
genau zu beobachten. Zu schnelle weitere Senkungen kénnten die Inflation wieder
anheizen, wahrend Zinserhdhungen das fragile Wachstum bremsen wurden. Der
Ausblick bleibt verhalten positiv, die Konjunktur zeigt jedoch deutliche regionale
Unterschiede: wahrend Lander wie Spanien oder Irland robust wachsen, kampfen
Deutschland und Italien mit schwacheren Impulsen.

Die amerikanische Fed hat den Leitzins um 0.25 Prozentpunkte gesenkt und ihn damitin
die Spanne von 3.75% bis 4.00% angepasst. Auch wenn die Inflation zuletzt leicht
angestiegen ist, getrieben durch Zoélle und Energiepreise, liegt der Fokus der Fed klar auf
der Stabilisierung der Konjunktur. Die Notenbank sieht die Preisentwicklung derzeit
nicht als strukturelles Risiko, sondern als temporare Belastung, die mit nachlassender
Nachfrage wieder abflachen durfte.

Der Leitzins der BoJ liegt aktuell bei 0.5% und eine Anhebung wird nach der Wahl von
Permierministerin Sanae Takaichifriuhestens Ende des Jahres erwartet. Zwar liegt die
Inflation seit Uber drei Jahren Uber dem 2%-Ziel, doch will die Zentralbank ein zu
abruptes Bremsen der Konjunktur vermeiden und setzt deshalb auf eine behutsame
Normalisierung ihrer Politik. Eine zentrale Herausforderung ist die Schwache des Yen, der
stark gegenuber anderen Hauptwahrungen abgewertet hat. Diese Entwicklung hat zwar
positive Effekte fUr Exporte, fUhrt aber gleichzeitig zu héheren Importpreisen und
belastet die Kaufkraft der privaten Haushalte. Die BoJ steht daher, wie die meisten
Zentralbanken, unter Druck: Ein zu langes Warten konnte die Inflation zusatzlich
anheizen, wahrend eine voreilige Zinserhdhung die wirtschaftliche Erholung gefahrden

wurde.
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Anlageklassen - Anleihen / Aktien

Zinsen 10-jahrige Staatsanleihen in %, 5 Jahre Anleihen: Bondmarkte weiterhin freundlich

6.0 " Aktuell rentieren 10-jahrige Staatsanleihen in 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
Anleihemarkten fort — und das, obwohl die Staatsverschuldung in mehreren Landern
weiter stark zunimmt.

5.0

Besonders bemerkenswert ist diesbezuglich die Situation in Frankreich: Trotz der

3.0 angespannten politischen Lage hat sich der Anleihemarkt bislang stabil gezeigt. Weder
die Herabstufung noch die Haushaltsprobleme haben bislang zu spUrbaren

20 Verwerfungen gefuhrt. Diese Gelassenheit Iasst sich am ehesten als Erleichterungsrally

interpretieren —weniger, weil Probleme geldst werden, sondern weil inre Bewaltigung

weiter vertagt wird und Ratinganderungen sowie politische Schwierigkeiten bereits

weitgehend eingepreist waren.

Ebenfalls bedeutend ist die Wahl der neuen japanischen Premierministerin Sanae
-1.0 Takaichi. Sie gilt als geldpolitische «Taube» und signalisiert einen klar expansiven Kurs,
Okt 20 Okt 21 Okt 22 Okt 23 Okt 24 Okt 25 der auf steigende Staatsausgaben setzt. Dies trotz einer Staatsverschuldung, die bereits
USA UK Deutschland e SChweiz e Japan das 2.5-Fache des BIP betragt — ein Umstand, der aufgrund der Tatsache, dass Uber 90%
der Schulden von inlandischen Investoren gehalten werden, derzeit noch keine akuten
Spannungen verursacht.

Aktienmarkte: Performance seit 1.1.2025, indexiert, in Lokalwéahrung Aktien: Kontinuierlich neue Héchststiande in den USA

" An den Aktienmarkten ist die Nervositat zuletzt spUrbar gestiegen. Der lange Zeit von vielen
Investoren ausgeblendete Handelskonflikt zwischen den USA und China ruckt wieder starker in
den Fokus und sorgt fur deutliche Schwankungen. Im bisherigen Jahresverlaufsind der Nasdaq
(+18%) und der S&P 500 (+14%) von ihren Hochststanden etwas zurlckgefallen. Mit dem Start der
Berichtssaison fur das dritte Quartal ricken nun die Fundamentaldaten in den Vordergrund. Die

115 bislang veroffentlichten Ergebnisse fielen grosstenteils solide bis positiv aus.

135

In Europa prasentieren sich die Aktienmarkte weiterhin robust. Auch der SMI hat zuletzt spUrbar
aufgeholt — insbesondere dank der freundlichen Performance des Schwergewichts Nestlé — und

o5 liegt seit Jahresbeginn rund 9% im Plus.

Mittelfristig rechnen wir damit, dass Zolle und anhaltender Inflationsdruck die
Investitionsbereitschaft von Unternehmen sowie die Konsumlaune der privaten Haushalte
dampfen werden. An unserer vorsichtig konstruktiven Einschatzung fur die Aktienmarkte

75 halten wir jedoch fest. Gleichzeitig weisen wir erneut darauf hin, dass die Bewertungen in
Dez. 24 Mrz. 25 Jun. 25 Sep. 25 mehreren Marktsegmenten, vor allem in den USA, bereits deutlich erhéht sind, was die
Anfalligkeit fur Korrekturen erhoht.
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Anlageklassen - Wahrungen und andere Anlagen

Euro und Dollar gegen Franken (12 Monate)
1.00

IW-NJ\\NW o

0.90

0.80

0.75
Okt. 24 Jan. 25 Apr. 25 Jul. 25 Okt. 25

e JSD/CHF e EUR/CHF

Rohstoffindizes (12 Monate)

170
160
150
140
130
120
110
100
90

80
Okt. 24 Jan. 25 Apr. 25 Jul. 25

e Fnergie e Agrarglter e |ndustriemetalle Edelmetalle
e K upfer Rohstoffindex e Gold

Quelle: Bloomberg Finance L.P.
6 AIP - Monitor 11/2025

Wahrungen: Schweizer Franken gesucht

" Der US-Dollar hat gegenuber dem Schweizer Franken im Verlauf des Jahres rund 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-Handelspolitik
und die politischen Angriffe auf die Unabhangigkeit der US-Notenbank zunehmend
erodiert.

" Der EUR/CHF-Kurs hat mit 0.92 ein neues Tief erreicht. Offensichtlich beginnt die politische
Unsicherheit in Europa, insbesondere in Frankreich, den Wechselkurs spurbar zu belasten.
Die Schweizerische Nationalbank befindet sich dadurch erneut in einer heiklen
Ausgangslage. Marktbeobachter gehen davon aus, dass die SNB verstarkt am
Devisenmarkt interveniert, um eine RlUckkehr zu Negativzinsen zu vermeiden.

" Wir rechnen weiterhin mit einer anhaltend hohen Nachfrage nach dem Schweizer
Franken, da globales Kapital trotz der sehr tiefen Zinsen verstarkt in die Schweiz fliesst. Dies
unterstreicht, dass fur viele internationale Investoren Sicherheit und Stabilitat aktuell
wichtiger sind als die Rendite.

Gold: Spekulative Krafte am Werk

" 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 Festtage (Dhanteras, Diwali) auf ein Uber
zehnjahriges Hoch, wahrend in China laut dem World Gold Council ein deutlicher
Nachfrageanstieg im Grosshandels- und ETF-Segment verzeichnet wurde.

" In der Spitze kletterte der Preis fur eine Unze Gold auf nahezu USD 4’400 und markierte
damit ein neues Rekordniveau. Inzwischen hat sich die Dynamik jedoch deutlich
abgeschwacht: Die Korrektur der letzten Tage fUhrte den Preis auf rund USD 4100 je
Unze zurlck. Der Kilopreisin CHF liegt bei etwa 103'000.

" Dasjungste Marktgeschehen werten wir als deutlich Uberzogen 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 Eigenschaften halten wir unverandert

fest.
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Disclaimer

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder fur die Zuverlassigkeit noch fur die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen und der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen garantieren. Samtliche Informationen werden ohne Mangelgewahr und ohne ausdrickliche oder stillschweigende Zusicherungen oder Gewahrleistungen zur VerfUgung gestellt. Diese
Informationen und Ansichten begriinden weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung sonstiger Transaktionen. Sie dienen einzig Informations- und
Werbezwecken. Interessierten Investoren empfehlen wir dringend, ihren persénlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen fallen, damit personliche Anlageziele, finanzielle Situation,
individuelle Bedurfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen imm Rahmen einer umfassenden Beratung gebuhrend berlcksichtigt werden kénnen. Soweit gesetzlich zuldssig schliessen wir jede Haftung fur direkte, indirekte oder
Folgeschaden aus, einschliesslich entgangenen Gewinns, die aufgrund der publizierten Informationen entstehen.
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