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     Investmentausblick 

KONJUNKTUR 

Die Konjunktur erweist sich trotz der erhöhten Energiepreise und der Unsicherheit im Nahen Osten als resilient. Ausserdem ist die 

Inflation vielerorts erhöht. Die Eurozone dürfte nicht weiter an Dynamik gewinnen. In der Schweiz bleiben die Wachstumsaussichten 

jedoch stark. Chinas Binnenwirtschaft stagniert, der Aussenhandel bestätigt seine hohe Dynamik. 

 

ANLAGEKLASSEN EINSCHÄTZUNG KOMMENTAR 

Obligationen  Die Renditen zehn- und dreissigjähriger Staatsanleihen sind auf beiden Seiten des At-

lantiks gefallen. Bei den US-Zwischenwahlen eroberten die Demokraten beide Kam-

mern im Kongress. Weil ein geteiltes Washington teure Ausgabenprogramme brem-

sen dürfte, fielen weltweit die Renditen von Staatsanleihen. 

Staatsanleihen  

Unternehmensanleihen ➔ 

Schwellenländeranl. ➔ 

Aktien  Wegen hoher Zinsen, hoher Energiepreise und Sorgen um die Rentabilität von KI hat 

sich die Stimmung zeitweise etwas abgekühlt. Die Gewinnaussichten sind aber intakt 

und sprechen mittelfristig für leicht steigende Aktienkurse.  

Das Nahost-Risiko für die Energiepreise ist nicht völlig vom Tisch. Wenn die Öl- und 

Gaspreise anhaltend hoch bleiben, dürfte der britische Aktienmarkt überdurchschnitt-

lich gut abschneiden.  

Eher wenig interessant sind Eurozonen-Aktien, denn sie sind aufgrund der Branchen-

zusammensetzung stark zyklisch und die Region ist überdurchschnittlich abhängig 

von importierter Energie. 

Schweiz ➔ 

Eurozone  

Grossbritannien  

USA ➔ 

Pazifik ➔ 

Schwellenländer  

Global Mid-/Small Caps ➔ 

Immobilien Schweiz  Schweizer Immobilienanlagen haben sich im Oktober aufgewertet. Die Volatilität hat 

sich aber zuletzt erhöht. Aktuell ist der Markt geprägt von vielen Kapitalerhöhungen 

von Immobiliengefässen. Dies entzieht dem Sekundärmarkt Geld. Der Schweizer Im-

mobilienmarkt erweist sich weiterhin als robust. Im Wohnsegment steigen sowohl die 

Transaktionspreise als auch die Marktmieten. Bei gewerblich genutzten Immobilien 

bleibt die Lage des Objekts derweil entscheidend. Aufgrund des tiefen absoluten Zins-

niveaus bleiben Immobilienanlagen attraktiv. Deshalb ziehen wir Immobilienanlagen 

gegenüber CHF-Obligationen vor. 

Rohstoffe 

Öl 

Gold 

 

➔ 

 

Eine Lösung im Nahostkonflikt erscheint kurzfristig sehr unwahrscheinlich. Die Roh-

ölexporte aus dem Nahen Osten sind fast wieder auf Vorkonfliktniveau. Die hohe ge-

opolitische Risikoprämie, die eingepreist ist, dürfte in den kommenden Monaten aber 

abnehmen. Dies spräche mittelfristig für einen tieferen Rohölpreis.  

Trotzt schwächerem US-Dollar und abnehmender Opportunitätskosten sank der Gold-

preis im Oktober deutlich. In Amerika und Europa haben die ETF-Bestände ein neues 

Jahreshoch erreicht. Die mittelfristigen Faktoren, insbesondere die anhaltend starke 

Nachfrage der Zentralbanken, bleiben jedoch intakt. Wir halten daher unverändert an 

unserer positiven Einschätzung für Gold fest. 

Währungen vs. CHF  Die erhöhte Nachfrage nach sicheren Anlagen stützt den Schweizer Franken. Gleich-

zeitig wirkt die weiterhin deutliche Zinsdifferenz gegenüber dem Euro und dem US-

Dollar dämpfend auf die Schweizer Währung.  

Wir erwarten in den nächsten Monaten einen tieferen EUR/CHF-Kurs. Beim USD/CHF-

Kurs rechnen wir mit einer Seitwärtsbewegung. 

EUR ➔ 

USD ➔ 

 sehr positive Einschätzung der (Sub)Anlageklasse 

 positive Einschätzung der (Sub)Anlageklasse 

➔ neutrale Einschätzung der (Sub)Anlageklasse 

 leicht negative Einschätzung der (Sub)Anlageklasse 

 negative Einschätzung der (Sub)Anlageklasse 



  

Konjunktur 

Das Wirtschaftswachstum überrascht in den USA wie in der Eurozone positiv. Die USA vermelden Anzeichen für anhaltende Dynamik. 

Die Eurozone dürfte den Wachstums-Höhepunkt erreicht haben, ihr Wachstum dürfte sich verlangsamen.   

 

Mit etwas zeitlichem Rückstand auf die Vorlaufindikatoren zeigen die quartalsweisen Wachstumszahlen des Bruttoinlandprodukts 

(BIP), wie sich die Wirtschaft eines Landes entwickelt. Die Prognoseinstitute haben für das dritte Quartal 2026 beidseits des Atlantiks 

mit einer verstärkten Wachstumsdynamik gerechnet. Ihre Erwartungen wurden diesmal sogar übertroffen: Die USA sind mit annuali-

siert 3.4% gewachsen, die Eurozone mit 1.3%. Erwartet waren jeweils 0.2% weniger. Dennoch sticht die stark unterschiedliche 

Dynamik der beiden Wirtschaftsräume ins Auge. 

 

«Wette nie gegen den US-Konsumenten» 

Neben dem Aussenhandel ist der Konsum eine wichtige Komponente des BIP-Wachstums, insbesondere in den USA. Mit dem tradi-

tionell grossen Handelsbilanzdefizit sind US-Konsumierende auch für die Umsätze ausländischer Firmen wichtig. Der starke Rück-

gang in der Konsumentenstimmung seit dem «Befreiungstag» im April 2025 und die stetige Verschlechterung der Umfragewerte 

hat daher verunsichert. Ganz anders präsentieren sich jedoch die US-Detailhandelsumsätze. Diese sind in der gleichen Phase relativ 

stark angestiegen. Trotz anderer Schwächezeichen, etwa der langsameren Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt und einem etwas 

geringeren Lohnwachstum, rechnen wir weiterhin mit einem starken US-Konsum. Nicht wegen des geflügelten Börsenspruchs, dass 

man sich nie gegen den US-Konsum positionieren soll, sondern wegen des Vermögenseffekts: Steigende Börsenkurse sorgen insbe-

sondere bei wohlhabenden Amerikanern für Konsumlust. Die Stimmungsindikatoren haben jüngst an ihrer Aussagekraft für den 

Gesamtkonsum verloren. 

 

Europa nicht in Konsumlaune 

Anders in der Eurozone: Seit Jahresbeginn sind sowohl Stimmungs- als auch Umsatzindikatoren rückläufig. Die Inflations- und wohl 

auch die Zinsentwicklung sorgen für Zurückhaltung. Sollte zudem die ausgebaute staatliche Umverteilung wegen der Budgetdefizite 

eingeschränkt werden, dürfte der europäische Konsum weiteren Schaden nehmen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

Aktien 

Die hohen Zinsen und Sorgen um die Rentabilität von KI-Investitionen bremsen die Aktienmärkte. Allerdings sind die Gewinnaussich-

ten weiterhin gut. Dies spricht mittelfristig für leicht steigende Kurse. Der britische Markt ist kurzfristig interessant angesichts hoher 

Zinsen und des Risikos hoher Energiepreise. 

 

Derzeit machen die amerikanischen Zwischenwahlen Schlagzeilen. Für die breiten Aktienmärkte sind daraus aber keine grösseren 

Änderungen zu erwarten, denn der Kongress und der Präsident dürften sich in vielen Fragen blockieren. Für den Aktienmarkt ist das 

eher vorteilhaft. 

 

Uneinheitliche Entwicklung der Teilmärkte 

Die einzelnen Regionen und Sektoren entwickelten sich in den vergangenen Wochen sehr uneinheitlich. Der US-Markt litt unter einer 

schlechteren Stimmung gegenüber Technologiewerten, denn die Rentabilität der enormen Investitionen in KI ist weiterhin offen. 

Zudem dürfte der Bau von Rechenzentren künftig stärker reguliert werden. In den nächsten Wochen steht der riesige Börsengang von 

Anthropic an. Falls er erfolgreich ist, dürfte sich die Stimmung gegenüber dem Thema KI wieder aufhellen.  

Positiv aufgefallen ist zuletzt der Schweizer Aktienmarkt (vgl. Abb.). Er profitierte davon, dass defensive Aktien stärker gefragt waren. 

Dazu beigetragen hat die Flucht aus Technologiewerten. Zudem nahmen die Sorgen wegen hoher Zinsen und teurer Energie zu. Eine 

dauerhafte Entspannung ist noch nicht absehbar. Es besteht gar das Risiko einer Eskalation, weil US-Präsident Trump droht, nach 

den Zwischenwahlen wieder härter gegen den Iran vorzugehen. Das würde Energiepreise, Inflation und Zinsen hochhalten und die 

Konjunktur bremsen. 

 

Eurozone exponiert gegenüber Risiken  

Besonders betroffen davon wäre der Aktienmarkt der Eurozone. Denn erstens ist diese Region überdurchschnittlich konjunktursensi-

tiv, weil zyklische Branchen wie z.B. Industriefirmen ein hohes Gewicht aufweisen. Und zweitens ist die Wirtschaft der Eurozone stark 

abhängig von teurem importiertem Gas, das wegen der Lage im Nahen Osten knapp ist. 

 

Britischer Aktienmarkt interessant 

Attraktiver ist der britische Aktienmarkt. Dort haben defensive Sektoren wie Basiskonsum und Gesundheit ein höheres Gewicht – der 

Markt ist weniger konjunktursensitiv. Und auch Öl- und Gasproduzenten sind höher gewichtet. Dadurch belasten höhere Energie-

preise weniger als in anderen Regionen. 

 

 

 

Schweizer Markt stark dank defensiver Werte  Aktienmärkte: Geopolitik belastet UK weniger als Eurozone 
(01.01.2026 bis 05.11.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100)  (01.01.2026 bis 04.11.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100) 

 

 

 
Aktienindizes in CHF   – Schweiz   – Eurozone   – USA  – Vereinigtes Königreich – Eurozone 

Quelle: SIX  Quelle: SIX 
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Zinsen  

 
Alle Jahre wieder schlägt im vierten Quartal die Stunde der Haushaltsdebatten. Zinsmärkte und Ratingagenturen schauen genau hin. 
Vor dem Moody's-Entscheid stieg die Rendite 10-jähriger französischer Staatsanleihen Ende Oktober auf ein 24-Jahres-Hoch. Umso 
erleichterter reagierte der Markt, als Moody's das Rating bei Aa3 beliess, wenn auch mit negativem Ausblick. 
 
Ob in Washington, Bern, Paris oder Rom – überall wird um die Budgets 2027 gerungen. Vor allem Frankreich steht im Fokus der 
Ratingagenturen: Moody's und Fitch bestätigten die Bonitätsnote, beide mit negativem Ausblick. Ende November folgt S&P. Bereits 
Mitte Oktober hatte der IMF in seinem Bericht zu den Staatsfinanzen «Fiscal Monitor» vor wachsenden fiskalischen Risiken gewarnt. 
Die globale Staatsverschuldung dürfte bis 2029 von 94% auf 100% des BIP steigen. Gleichzeitig verteuern höhere Renditen das 
Schuldenmachen. Am stärksten trifft dies hoch verschuldete Staaten, deren Anleihen empfindlicher auf fiskalische Nachrichten rea-
gieren. Der IMF mahnt, die Haushalte jetzt zu sanieren, bevor die Märkte es erzwingen. 
In Frankreich ist es bereits so weit. Die Rendite 10-jähriger Staatsanleihen stieg im Oktober erstmals seit 2002 über 5%, und der 
Aufschlag zu Bundesanleihen kletterte auf 174 Basispunkte. 
 
EZB bereit, aber kein Freipass für Paris 
Wenn die Märkte Druck machen, richtet sich der Blick schnell nach Frankfurt: Dort hält die EZB ihr Notfallinstrument TPI (Transmission 
Protection Instrument) bereit, um «ungerechtfertigten, ungeordneten Marktdynamiken» zu begegnen.  Ein Freipass für Paris ist das 
nicht. Das TPI setzt voraus, dass ein Land die EU-Fiskalregeln einhält. Noch höher liegt die Hürde beim zweiten Kriseninstrument, 
dem OMT-Programm (Outright Monetary Transactions). Unbegrenzte EZB-Käufe gibt es dort nur, wenn ein Land unter den Euro-
Rettungsschirm schlüpft und sich an dessen strenge Auflagen hält. Das ist für Paris wenige Monate vor der Präsidentschaftswahl 
weniger wahrscheinlich. Der IMF und die EZB senden damit dieselbe Botschaft: Konsolidieren muss Frankreich selbst. 
 
Paris atmet auf, dank Washington  
Kurzfristige Entlastung kam für Paris von unerwarteter Seite. Da nach den US-Zwischenwahlen teure Ausgabenprogramme gebremst 
werden dürften, fielen weltweit die Renditen von Staatsanleihen. Mehr als ein kurzes Aufatmen ist das aber nicht, denn die Konsoli-
dierung muss weitergehen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Renditen 10-jähriger Staatsanleihen  Leitzinsen aktuell 
(01.01.2000 bis 05.11.2026; in %)  (31.12.2020 bis 05.11.2026, in %) 

 

 

 
– Schweiz   – UK    – USA   – Deutschland        

                                                Quelle: SIX 
 – SNB   – EZB   – Fed   – BoE        

      Quelle: SIX 
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Ausgewählte Aktienthemen 

 US-Zwischenwahlen: Rechenzentren gebremst 
(01.01.2026 bis 05.11.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100)    

 

 
 

 Der Ausgang der Wahlen und Abstimmungen in den USA dürfte 
künftig zu einer stärkeren Regulierung des Baus von Rechenzen-
tren führen. Dadurch werden diese verzögert und verteuert. Das 
ist negativ für Zulieferer wie z.B. Stromproduzenten oder Herstel-
ler von Halbleitern oder Elektroanlagen. Immerhin dürfte schon 
einiges in den Kursen eingepreist sein, da die Zulieferer seit Ok-
tober schwach performt haben. Für die etablierten Betreiber von 
Rechenzentren – z.B. Amazon oder Google – hat der Wahl-aus-
gang nicht nur negative Seiten: Zwar wird das Wachstum ge-
bremst, aber weil die Konkurrenz weniger rasch zunimmt, stützt 
das die Preise. 

 

 –  Aktien Welt  
      Quelle: SIX 

   
 

 Autoneum: interessante Übernahme    
 (01.01.2025 bis 05.11.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100)  Am 2. November hat Autoneum bekanntgegeben, dass sie den 

französischen Konkurrenten Trèves übernehmen wollen. Der 
Kaufpreis entspricht dabei ca. dem 3.1-fachen Unternehmens-
wert (inkl. Schulden). Dies dürfte ein tiefer Wert sein, zumal das 
Management bestätigt hat, dass Trèves operativ eine positive 
Marge aufweist. Das Unternehmen passt zudem gut zu Au-
toneum. Auf den ersten Blick sind beide Unternehmen in der 
gleichen Sparte tätig. Trèves ist jedoch stärker bei Akustik- und 
Wärmeisolierungslösungen für den Antriebsstrang und den Lade-
raum. Autoneum kann sich dadurch einen grösseren Marktanteil 
zu einem attraktiven Preis sichern. 

 

 

 
 

– Autoneum    – SPI 
      Quelle: SIX 
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Ausgewählte Anlagethemen 

 Währungen: US-Dollar dürfte Midterms verkraften    
 (30.09.2026 bis 04.11.2026)  Der klare Wahlsieg der Demokraten in beiden Kammern hat den 

US-Dollar belastet. Anleger fürchten strengere KI-Regulierung 
und damit einen Dämpfer für das US-Wachstum, das stark von 
KI-Investitionen getragen wird. Mit Mehrheiten in beiden Kam-
mern können die Demokraten zwar Ausschüsse kontrollieren, 
Nominierungen verzögern und bei Budgetverhandlungen mehr 
Druck ausüben. Allerdings begrenzen Vetorechte des Präsidenten 
und dessen Spielraum bei Handels- und Aussenpolitik den Ein-
fluss des Kongresses. Entscheidend für eine nachhaltige Dollar-
Schwäche wären eine weniger restriktive US-Notenbank und ein 
sich abkühlender US-Aktienmarkt. 

 

 
 – USD/CHF    

      Quelle: SIX 
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    MARKTKOMPASS
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#NV

USD #

SMI 14647.42 9.8%

Freitag, 6. November 2026

Die letzten 30 Tage in der Kurzübersicht

Aktien  %Monat

DAX 25658.91 6.1%

Euro Stoxx 50 6132.30 1.7%

Dow Jones 51523.06 0.6%

Nikkei 225 57434.77 -11.5%

CSI 300 4054.28 -4.6%

Diverse aktuell %Monat

0% Eidg 2034 97.29 0.7%

Swiss Bond Index 138.48 0.9%

SXI Real Estate TR 3317.43 0.5%

Bloomberg Commodity TR 227.62 -

Rohöl WTI 90.66 -1.1%

Gold 4018.75 -

Devisen aktuell %Monat

Dollar / Franken 0.8163 -1.8%

Euro / Franken 0.9158 -1.8%

Pfund / Franken 1.0980 -0.2%

Euro / Dollar 1.1220 0.1%

Yen / Dollar 0.0063 0.1%

Renminbi / Dollar 0.1498 0.4%

12:00 AM
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Aktien Schweiz: SMI

Aktien Schweiz: KMU

Aktien Schweiz: SPI

Aktien USA: S&P 500 (NR)

Aktien Euroraum: Euro Stoxx 50 (NR)

Aktien Japan: Topix (PR)

Aktien Schwellenländer*

Schweizer Bundesobligationen

Obligationen CHF

Staatsobligationen Schwellenländer*

Immobilien Schweiz

Mikrofinanz

Rohstoffe

Gold

Öl

EUR/CHF

USD/CHF

Performance (inkl. Zinserträge und Dividenden) verschiedener Anlageklassen in CHF seit 1.1.2026

Performance-Bandbreite seit 1.1.2026 Effektive Performance inkl. reinvestierter Zinserträge und Dividenden seit 1.1.2026

1

1.41%
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Sparkonto
Eurokonto

Genossenschafts Privatkonto
Privatkonto / Wertschriftenkonto

Sparkonto Fix 180
Sparkonto Fix 90
Sparkonto Fix 31

Aktuelle Zinsen & Renditen

Staatsobligationen

Obligationen in CHF

Sparen

1 SPI Extra (Small & Mid Caps) 2 Swiss Bond Index Domestic Government TR    3 Swiss Bond Index AAA-BBB TR  4 SXI Real Estate Index TR    5 EMF Microfinance Fund   6 Bloomberg Commodity Index TR * Indexfonds

2

3

4

5

6

Sparkonto Fix

Kassenobligationen

Quellen: SIX, Bank Leerau



 

96.65 0.024377
0.7953 -0.00075 -0.01620485

3002  0.020156 0.931572 0.00018 0.00077026
164.5 -0.005014 -0.4% 1.0644 0.001597 0.00533648
61.99 -0.02323 -0.075328 -0.00426 1.17155 0.000939 0.01743858
3054 0.006095  0.635 0.00059 -0.00692354

-0.03436 0.142055 0.000247 0.00961142

0.002944

0
0
0
0

#NV
#NV
#NV
#NV
#NV
#NV

Aktienindizes Wrg Kurs

aktuell

Perf.

%Tag

Perf.

%4W

Perf.

%2026

Vola

(1J)

Impl.

Vola Währungen aktuell %1T %5T %1M %3M

SMI CHF 14647.42 -0.4% +9.8% +12.8% 12.3   13.7   USD/CHF 0.9048 0.1% -0.5% 1.2% -1.0%

SPI Extra CHF 379.47 -0.2% +6.3% +11.0% 11.4   EUR/CHF 0.9759 0.0% 0.3% 0.3% -0.5%

Euro Stoxx 50 EUR 6132.3 -0.5% +1.7% +7.6% 15.8   16.8   GBP/CHF 1.1406 0.0% 0.8% 1.8% 2.6%

Dow Jones USD 51523.06 -3.4% +0.6% +7.2% 12.7   EUR/USD 1.0785 -0.2% 0.9% -0.9% 0.5%

S&P 500 USD 16591.8 -4.4% +4.9% 14.4   JPY/USD 0.0071 -0.2% 0.1% -2.9% -4.1%

Nikkei 225 JPY 57434.77 -1.8% -11.5% +21.3% 29.1   SEK/CHF 8.4559 0.1% 1.4% -2.2% -3.1%

CSI 300 CNY 4054.277 +0.3% -4.6% -11.2% 17.9   KRW/CHF 0.0708 -0.4% 1.4% 5.8% 1.4%

Sensex INR 81028.02 +2.6% +10.8% -6.9% 14.6   12.6   DKK/CHF 13.0953 0.0% 0.3% 0.3% -0.6%

Ibovespa BRL 166999.4 -0.8% -19.4% +3.1% 24.9   HKD/CHF 11.5543 0.2% -0.4% 1.3% -0.8%
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Das Copyright dieser Publikation liegt bei der Schwyzer Kantonalbank (SZKB). Die Publikation 
ist ausschliesslich für Kunden der Bank Leerau mit Sitz oder Wohnsitz in der Schweiz bestimmt. 
Sie darf an natürliche oder juristische Personen mit Wohnsitz oder Sitz im Ausland sowie an 
U.S.-Personen, ungeachtet ihres Wohnsitzes, nicht abgegeben oder auf elektronischem Weg 
zugänglich gemacht werden. Diese Publikation wurde einzig zu Informationszwecken erstellt 
und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung oder ein Auftrag zum Kauf oder Verkauf 
von Wertpapieren oder ähnlichen Anlageinstrumenten oder zur Teilnahme an einer spezifischen 
Handelsstrategie in irgendeiner Rechtsordnung. Namentlich stellen sie keine Anlageberatung 
dar, tragen keinen individuellen Anlagezielen Rechnung und dienen nicht als Entscheidungs-
hilfe. Vielmehr sind die Informationen allgemeiner Natur und wurden ohne Berücksichtigung 
der Kenntnisse und Erfahrungen, der finanziellen Verhältnisse und Anlageziele sowie der Be-
dürfnisse des Lesers erstellt. Die Informationen in dieser Publikation stammen aus oder basieren 
auf Quellen, welche die SZKB und die Bank Leerau als zuverlässig erachten, indes kann keine 
Gewähr für die Richtigkeit oder Vollständigkeit der Informationen geleistet werden. Die Publi-
kation enthält keine Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rech-
nungslegung oder Steuern. Sie stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persönlichen 
Umstände des Anlegers zugeschnittene oder für diesen angemessene Investition oder Strategie 
oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung dar. In der Publikation 
gegebenenfalls gemachte Verweise auf frühere Entwicklungen stellen keine Indikationen dar 
für laufende oder zukünftige Entwicklungen und Ereignisse. Im Weiteren wird auf die Broschüre 
«Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» verwiesen, welche Sie bei unserer Bank beziehen 
respektive auf unserer Website unter www.bankleerau.ch herunterladen können. 
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