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Investmentausblick

KONJUNKTUR

Die Konjunktur erweist sich trotz der erhdhten Energiepreise und der Unsicherheit im Nahen Osten als stabil. Ausserdem ist die Infla-
tion vielerorts erh6ht. Die Eurozone und die Schweiz haben einen steileren Wachstumspfad eingeschlagen. Chinas Binnenwirtschaft
stagniert, der Aussenhandel bestatigt seine hohe Dynamik.

ANLAGEKLASSEN

EINSCHATZUNG KOMMENTAR

Obligationen
Staatsanleihen

Die Renditen zwei- und zehnjahriger Staatsanleihen sind auf beiden Seiten des At-
lantiks gestiegen. Zudem ist die Zinskurve in den USA steiler geworden. Warshs Stre-
ben nach geldpolitischer Flexibilitdt und Bessents Versuch, den Renditeanstieg am

Untemehmensanleihen 2 langen Ende zu bremsen, schaffen einen Zielkonflikt. Dies treibt die Risikopramien
Schwellenlanderanl. nach oben. Die Renditen diirften sehr volatil seitwarts bis leicht héher tendieren.
Aktien Die meisten Aktienmarkte haben in den vergangenen Wochen eine Pause eingelegt
Schweiz > und seitwarts tendiert. Temporar gebremst haben vor allem hohe Zinsen. Auf Sicht
Eurozone > der nachsten Monate diirften die Aktienmérkte leicht zulegen, wobei vor allem gute
) ) Gewinnaussichten helfen. Das Nahost-Risiko fiir die Energiepreise ist nicht véllig vom
Grossbritannien Tisch. Falls der Olpreis anhaltend hoch bleibt, diirfte der brasilianische Aktienmarkt
USA > Uberdurchschnittlich gut abschneiden. Auch Leitzinssenkungen und eine gute Welt-
Pazifik = konjunktur sprechen fiir diesen Mark.
Schwellenlander EN Eher wenig interessant ist der britische Aktienmarkt. Seine hoch gewichteten defen-
Global Mid-/small Caps > ?rlzzr: Sektoren (Basiskonsum, Gesundheit) sind im Konjunkturaufschwung wenig ge
Immobilien Schweiz Schweizer Immobilienanlagen wurden im September durch die steigenden Zinsrendi-
ten belastet. Zu Beginn des Oktobers hat in der Schweiz eine Zinsnormalisierung statt-
gefunden, wovon Immobilienanlagen profitierten. Der Immobilienmarkt bleibt weiter-
hin gepragt von einem tiefen Leerstand bei Wohnimmobilien, wie die neuste Erhe-
bung der Leerwohnungsziffer zeigte. Durch die steigenden Zinsrenditen fiel die rela-
tive Attraktivitat im Vergleich zu Schweizer Obligationen. Aufgrund des tiefen abso-
luten Zinsniveaus bleiben Immobilienanlagen trotzdem attraktiv.
Rohstoffe Eine Losung im Nahostkonflikt erscheint kurzfristig als sehr unwahrscheinlich. Die
0l > Rohélexporte aus dem Nahen Osten sind fast wieder auf Vorkonfliktniveau. Die glo-
Gold balen Lagerbestande sind seit Konfliktbeginn um rund 1 Milliarde Fass geschrumpft.
Anhaltende geopolitische Unsicherheiten, logistische Herausforderungen und die teil-
weise beschadigte Infrastruktur sprechen in den kommenden Monaten fiir erhohte
Energiepreise.
Der starke US-Dollar und die hohen Opportunitatskosten belasten das Edelmetall. Die
ETF-Flows sind trotz hohen Realzinsen seit Mitte Juli positiv. Die mittelfristigen Fak-
toren, insbesondere die anhaltend starke Nachfrage der Zentralbanken, bleiben je-
doch intakt. Wir halten daher unverandert an unserer positiven Einschétzung fiir Gold
fest.
Waéhrungen vs. CHF Die erhéhte Nachfrage nach sicheren Anlagen stiitzt den Schweizer Franken. Gleich-
EUR > zeitig wirkt die weiterhin deutliche Zinsdifferenz gegeniiber dem Euro und dem
USD > USDollar ddmpfend auf die Schweizer Wahrung.

Wir erwarten in den nachsten Monaten einen tieferen EUR/CHF-Kurs. Beim USD/CHF-
Kurs rechnen wir mit einer leichten Abwartsbewegung.

A sehr positive Einschatzung der (Sub)Anlageklasse
positive Einschatzung der (Sub)Anlageklasse
=>  neutrale Einschatzung der (Sub)Anlageklasse
leicht negative Einschatzung der (Sub)Anlageklasse
WV negative Einschitzung der (Sub)Anlageklasse



Konjunktur

Die Inflation bleibt wegen der Energiepreise vielerorts erhoht. In den USA diirfte der schwéchere Arbeitsmarkt den Inflationsdruck
etwas reduzieren. Jahrzehnte von Defiziten haben in vielen Landern Schuldenberge aufgehauft. Diese schranken den fiskalpolitischen
Spielraum ein und fiihren wegen hoherer Zinsen zu Mehrausgaben.

Neben den Energiepreisen ist die Konjunktur ein wichtiger Faktor fiir die Inflation. Zinsentscheide der Zentralbanken basieren daher
stark auf Wachstumsprognosen. Stark beachtete Indikatoren sind die US-Arbeitsmarktzahlen. Anfang Oktober wurden die September-
Zahlen publiziert und haben eine deutliche Verlangsamung der Arbeitsmarktdynamik angezeigt. Anstelle der erwarteten 90'000 wur-
den nur 29'000 neue Arbeitsstellen geschaffen. Ausserdem liegt das jahrliche Wachstum der Stundenléhne mit 3.0% geringer als im
Vormonat und unter dem aktuellen Inflationswert von 3.4%.

US-Wahlen fiir Markte kaum entscheidend

Der Druck auf die US-Zentralbank, mit Zinserh6hungen der Preisdynamik entgegenzuwirken, ist daher gesunken. Gleichzeitig wer-
den die Arbeitsmarktzahlen oft als Erfolgsfaktor der Wirtschaftspolitik angesehen. Die Abschwachung diirfte die Wahl-Chancen der
regierenden Republikaner in den US-Zwischenwahlen vom 4. November reduzieren. Dass die Mehrheiten im Senat und Reprasen-
tantenhaus von den Republikanern zu den Demokraten wechseln, wird auf dem Wettmarkt Kalshi mit 61% als wahrscheinlichstes
Szenario eingeschatzt. Wenn auch nur in einer der beiden Kammern die Mehrheit &ndert, diirfte die US-Politik aufgrund der Gewal-
tenteilung von Blockaden gepragt sein. Fiir die Markte ist das meist vorteilhaft, da einseitige oder extreme Massnahmen unwahr-
scheinlicher werden. Insgesamt rechnen wir allerdings nicht damit, dass das Wahlresultat allzu viel Einfluss auf die Bérsen haben
wird.

Defizite riicken in den Vordergrund

Staatsfinanzen sind «zahlengewordene» Politik. Steuersatze, Ausgabenprogramme, wirtschaftliche Strukturen und das Wirtschafts-
wachstum bestimmen langfristig tiber Defizite und Schulden. In den 1990er-Jahren wurden die «Maastricht-Kriterien» fiir den Euro-
Beitritt formuliert. Aus heutiger Sicht erscheinen die geforderten maximalen 3% Defizit und 60% Schulden als Quote des Bruttoin-
landprodukts utopisch. Unter den G7-Landern kommt einzig Deutschland in die Nahe der Schwelle. Die Schweiz brilliert mit einer
Schuldenquote von 37.6%.

Schuldenquoten: Musterknabe Schweiz
(2024; Staatsschulden in Prozent des Bruttoinlandprodukts)
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Aktien

Die hohen Zinsen bremsen die Aktienmarkte. Allerdings sind die Gewinnaussichten weiterhin gut. Dies spricht mittelfristig fiir leicht
steigende Kurse. Die Sorgen um die Staatsfinanzen in der Eurozone belasten die betroffenen Markte nur leicht, denn die meisten
grossen Unternehmen sind international tatig.

Die meisten Aktienmarkte werden derzeit gebremst von hohen Zinsen. Wir rechnen nicht mit einer raschen Entspannung, denn die
robuste Konjunktur, der hohe Kapitalbedarf fiir kiinstliche Intelligenz und die Risiken im Nahen Osten sorgen fiir anhaltenden Auf-
wartsdruck bei den Zinsen. Doch es gibt auch eine positive Seite: Die solide Konjunktur und die Kl-Investitionen sorgen fiir gute
Gewinnaussichten in vielen Branchen. Deshalb sind die hoheren Renditen verkraftbar, und die Aktienkurse diirften steigen.

Tech-Aktien vor interessanten Wochen

Uberdurchschnittlich abgeschnitten hat zuletzt der US-Markt mit seinem hohen Anteil an Technologiewerten. Vor allem Aktien mit
Bezug zum Thema kiinstliche Intelligenz waren gesucht.

Ende Oktober werden die meisten US-Technologieriesen ihre Resultate rapportieren und iber ihre Investitionsplane informieren. Im
November ist dann das IPO von Anthropic geplant. Diese Ereignisse diirften den Kursverlauf vieler Technologiewerte und KI-Zulieferer
in nachster Zeit wesentlich mitbestimmen.

Eurozone: Defizitsorgen belasten nur leicht

Auf die Sorgen um die Staatsfinanzen Frankreichs, Italiens und anderer Staaten haben die entsprechenden Aktienmarkte nur leicht
reagiert, denn die meisten grossen Unternehmen sind international tétig, sodass der Heimmarkt nicht entscheidend ist. Am stérksten
exponiert sind binnenorientierte Zykliker. Sie waren besonders betroffen von héheren Steuern zum Schuldenabbau oder einer schlech-
teren Konjunktur wegen der Unruhe an den Anleihenmarkten.

Brasilien: Hoffnung auf Politikwechsel

Der brasilianische Aktienmarkt sprang Anfang Oktober stark an. Nach der ersten Wahlrunde ist Flavio Bolsonaro der klare Favorit fiir
die Stichwahl am 25. Oktober. Viele hoffen, dass er das hohe Haushaltsdefizit reduzieren wird und zu tieferen Zinsen und besseren
Bedingungen fiir die Wirtschaft beitragen kann. Das konnte langerfristig zu Aufwind fiir brasilianische Aktien fiihren. Allerdings sind
die Plane von Bolsonaro noch recht vage.

Aktienmarkte: Nach Anstieg seitwarts tendiert Brasilien: Olpreis, Weltkonjunktur und Zinssenkungen helfen
(01.01.2026 bis 08.10.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100) (01.01.2025 bis 08.10.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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Zinsen

Steigende Anleiherenditen, hohere Energiepreise und umfangreiche Investitionen in kiinstliche Intelligenz sorgen fiir Unsicherheit an
den Markten. In Europa riicken die franzdsischen Staatsanleihen in den Vordergrund, wahrend es in den USA eine Verschnaufpause
bei den Renditen gibt.

Die jlingste Entwicklung an den Anleiheméarkten hat die Stimmung deutlich eingetriibt. Die Renditen vieler Staatsanleihen sind auf
Niveaus gestiegen, wie sie seit Jahrzehnten kaum mehr beobachtet wurden. Das verstarkt die Sorgen der Anlegerinnen und Anleger.
Einerseits (iber einen moglichen neuen Inflationsschub, andererseits tiber die Folgen dauerhaft hoherer Zinsen fiir Wirtschaft und
Finanzmarkte.

Energie und Kl-Investitionen belasten

Ein wichtiger Treiber sind die Energiepreise. Sollten diese wieder deutlicher anziehen, konnte dies die Inflation erneut nach oben
treiben. Gleichzeitig investieren viele Unternehmen stark in den Ausbau der Infrastruktur fir kiinstliche Intelligenz, etwa in Rechen-
zentren, Spezialchips und Netze. Diese Projekte sind kapitalintensiv und erhéhen den Finanzierungsbedarf. In einem Umfeld steigen-
der Zinsen werden solche Investitionen teurer, was die Markte zusétzlich verunsichern kann. Ausserdem sorgen grosse Kl-bezogene
Anleihensemissionen fiir ein steigendes Angebot, was die Renditen im Gesamtmarkt tendenziell erhoht.

Verschnaufpause bei US-Renditen

Die Verkaufe von US-Staatsanleihen sind nach der Verdffentlichung der Arbeitsmarktzahlen am letzten Freitag etwas zurlickgegan-
gen. Die unerwartet tiefe Zahl geschaffener Arbeitsstellen wirkt inflationsmildernd. Die eingepreiste Wahrscheinlichkeit fiir eine Zins-
erhéhung am Fed-Meeting Ende Oktober ist in der Folge deutlich gesunken. Der starke Anstieg der Renditen von US-Staatsanleihen
seit September hat sich seit Freitag bei den langeren Laufzeiten auf hohem Niveau stabilisiert.

Frankreich riickt in den Fokus der Méarkte

In Europa stehen derzeit inshesondere die franzésischen Staatsanleihen im Fokus. Der Zinsabstand (Spread) zwischen 10-jahrigen
franzosischen und deutschen Staatsanleihen — letztere gelten als Referenz in der Eurozone — hat sich deutlich ausgeweitet. Das hat
an den Markten die Frage aufgeworfen, ob es sich um eine voriibergehende Reaktion auf Unsicherheiten handelt oder ob sich daraus
langerfristige Spannungen im Euroraum entwickeln kdnnten.

Renditen 30-jahriger Staatsanleihen Leitzinsen aktuell
(01.01.2000 bis 08.10.2026; in %) (31.12.2020 bis 08.10.2026, in %)
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Ausgewihlte Anlagethemen

Ol: Diesel als Schwachstelle
(31.08.2009 bis 07.10.2026; in US-Dollar pro Gallone)
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(01.01.2010 bis 08.10.2026; .S. invers, 1.S. in %)

1.50

1.40

1.30

1.20

1.10

1.00

0.90

0.80
S — ™~ M N W~ 0 O
>S5 & &5 5 o5 5 » &5 & o
NN AN RN RN NN

EUR/CHF

2020

2020

Schweizer Immobilien: Kaum leere Wohnungen

(2010 bis 2026, Leerwohnungsziffer in % per 30.06.)
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Im September erreichten die Dieselpreise Rekordstande. Die aus-
senordentlich grosse Preisdifferenz zwischen Europa und den
USA zog zunehmend US-Diesel (iber den Atlantik. Die Lieferun-
gen verdoppelten sich und verknappten die US-Lagerbesténde.
Unter Druck von US-Prasident Trump haben die G7-Staaten be-
schlossen, weitere Notfallreserven von Rohdl und Diesel freizu-
geben. Der geplante Riickgang der Rohdlvorrate wirkt wenig
alarmierend, da er tiber der Stress-Schwelle bleibt. Bei Diesel ist
das Bild anders. Bei vollstandiger Freigabe wiirden die OECD-Be-
stdnde auf den tiefsten Stand seit zwei Jahrzehnten fallen.

Quelle: SIX

Der Euro zeigte sich in den vergangenen Monaten gegeniiber
dem Franken robust. Die Zinsdifferenz zugunsten der Eurozone
machte Anlagen in Euro attraktiver und stiitzte die Gemein-
schaftswahrung. Zuletzt hat sich das Bild gedreht. Die politische
Unsicherheit in Frankreich und das anhaltend hohe Staatsdefizit
belasten den Euro, wahrend der Renditeaufschlag franzésischer
gegeniiber deutschen Staatsanleihen den héchsten Wert seit der
Schuldenkrise erreicht hat. In solchen Phasen gilt der Franken
historisch als beste Absicherung gegen steigende Spreads zwi-
schen Bundesanleihen und den Uibrigen europaischen Staatsan-
leihen.

Quelle: SIX

Wohnraum innerhalb der Schweiz bleibt weiterhin ein
knappes Gut. Dies zeigt auch die neuste Erhebung des Bun-
desamtes fiir Statistik. Die Leerwohnungsziffer, die den An-
teil an leeren Wohnungen am Wohnungsbestand misst, lag
per 30. Juni 2026 bei 0.93%. Damit reduzierte sich der oh-
nehin tiefe Wert vom Vorjahr ein weiteres Mal. Die Leer-
wohnungsziffer ist iber alle Regionen bis auf Ziirich gesun-
ken. Dennoch weist die Region Ziirich mit 0.52% den tiefs-
ten Wert auf. Obwohl die Bautatigkeit in der Schweiz zur-
zeit ansteigt, diirfte der Nachfrageiiberhang bestehen blei-
ben. Wir erwarten deshalb weiter ansteigende Angebots-
mieten.

Quelle: BfS, SZKB
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Aktien

SMI 13832.15
DAX 25207.26
Euro Stoxx 50 6199.22
Dow Jones 51654.95
Nikkei 225 69030.92
CSI1300 4287.98
Diverse aktuell
0% Eidg 2034 96.30
Swiss Bond Index 137.21
SXI Real Estate TR 3292.28
Bloomberg Commodity TR 245.83
Rohol WTI 92.57
Gold 4018.75
Devisen aktuell
Dollar / Franken 0.8305
Euro / Franken 0.9294
Pfund / Franken 1.0989
Euro / Dollar 1.1192
Yen / Dollar 0.0063
Renminbi / Dollar 0.1494

Die letzten 30 Tage in der Kurziibersicht

%Monat
0.1%
-1.9%
-2.4%
-1.6%
5.8%
-4.3%

%Monat
0.1%
-0.1%
0.4%

-8.2%

%Monat
1.7%
-1.8%
-0.5%
-3.5%
-2.9%
0.2%

Sparkonto Fix
Sparkonto Fix 31

Sparkonto Fix 90
Sparkonto Fix 180

Sparen

Privatkonto / Wertschriftenkonto
Genossenschafts Privatkonto
Eurokonto

Sparkonto

Sparkonto TOP

Genossenschafts Sparkonto

Kassenobligationen
2 Jahre

3 Jahre
4 Jahre
5 Jahre
6 Jahre
7 Jahre
8 Jahre

Staatsobligationen
Eidgenossenschaft 10 Jahre

EUR Staatsanleihe 10 Jahre
USD Staatsanleihe 10 Jahre

Obligationen in CHF
Obligationen AAA-BBB

Obligationen BBB

Aktuelle Zinsen & Renditen
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I 0.65%

I 0.75%

I 0.80%
I 0.35%
I 0.90%
I 0.90%
I 0.95%

I 0.62%
I 9%
I 527%

I 1 .08%
I 1.52°%

Aktien Schweiz: SMI
Aktien Schweiz: SPI

Aktien USA: S&P 500 (NR)

Aktien Euroraum: Euro Stoxx 50 (NR)
Aktien Japan: Topix (PR)

Aktien Schwellenlander®

Schweizer Bundesobligationen2
Obligationen CHF
Staatsobligationen Schwellenlénder*
4

Immobilien Schweiz

5

Mikrofinanz

6

Rohstqf‘fe

Gold

o]

EUR/CHF
USD/CHF

Aktien Schweiz: KMU1

-30%

Performance-Bandbreite seit 1.1.2026
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Performance (inkl. Zinsertrage und Dividenden) verschiedener Anlageklassen in CHF seit 1.1.2026
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m Effektive Performance inkl. reinvestierter Zinsertrage und Dividenden seit 1.1.2026

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

Quellen: SIX, Bank Leerau
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Zinsen (10 Monate) Verfallrenditen (12 Monate)
+5.00 +1.75
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Aktienmarkte (3 Monate, indexiert, in Lokalwahrung) SMI und Volatilitatsindex (12 Monate)
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e Furopa USA Japan China Indien === Brasilien ====Schweiz 0
Aktienindizes Wrg Kurs Perf. Perf. Perf. Vvola  Impl. ’ . .
Devisen (12 Monate, indexiert
aktuell %Tag %AW %2026 (1)) Vola ( )
110
SMI CHF 13832.15 +1.1%  +0.1% +3.9% 12.1 13.2
SPI Extra CHF  366.739  +0.9% +13%  +5.4% 11.4 105
Euro Stoxx 50 EUR 6199.22  +08%  -24%  +66% 155 158 W 100
Dow Jones UsD 51654.95  +0.1%  -1.6%  +6.6% 12.7 95
S&P 500 UsD 17676.8 +0.6% +11.8% 13.6 20
Nikkei 225 JPY  69030.92 1.4%  +58% +37.2% 29.0 85
CSI 300 CNY  4287.98 +0.2% -4.3% -6.8% 17.9 80
Sensex INR 7175446  +1.2%  -3.1%  -15.0% 13.9 12.8 75
Ibovespa BRL 2090669  +0.9%  +9.5% +28.0% 19.2 12.10. .12, 09.02. 10.04. 09.06. 08.08. 07.10.
EUR/CHF USD/CHF JPY/CHF  e====GBP/CHF
Immobilienpreise und -ertrage Schweiz (2008 - heute, indexiert) Rohstoffe (12 Monate, indexiert)
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Quellen: SIX, Bank Leerau
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Das Copyright dieser Publikation liegt bei der Schwyzer Kantonalbank (SZKB). Die Publikation
ist ausschliesslich fiir Kunden der Bank Leerau mit Sitz oder Wohnsitz in der Schweiz bestimmt.
Sie darf an natiirliche oder juristische Personen mit Wohnsitz oder Sitz im Ausland sowie an
U.S.-Personen, ungeachtet ihres Wohnsitzes, nicht abgegeben oder auf elektronischem Weg
zuganglich 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 ahnlichen 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 Beriicksichtigung
der Kenntnisse und Erfahrungen, der finanziellen Verhaltnisse und Anlageziele sowie der Be-
diirfnisse des Lesers erstellt. Die Informationen in dieser Publikation stammen aus oder basieren
auf Quellen, welche die SZKB und die Bank Leerau als zuverlassig erachten, indes kann keine
Gewabhr fiir die Richtigkeit oder Vollstéandigkeit der Informationen geleistet werden. Die Publi-
kation enthalt keine Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rech-
nungslegung oder Steuern. Sie stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen
Umstande des Anlegers zugeschnittene oder fiir diesen angemessene Investition oder Strategie
oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung dar. In der Publikation
gegebenenfalls gemachte Verweise auf friihere Entwicklungen stellen keine Indikationen dar
fir laufende oder zukiinftige Entwicklungen und Ereignisse. Im Weiteren wird auf die Broschiire
«Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» verwiesen, welche Sie bei unserer Bank beziehen
respektive auf unserer Website unter www.bankleerau.ch herunterladen kdnnen.
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