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Executive Summary

+ Auftragseingang, Detailhandel, GDPNow und Einkaufsmana-
gerindizes zeichnen eine robuste Konjunkturin den USA. Die
daraus folgende Inflation treibt die Renditen. Kurzfristig
Uberwiegen die positiven Aspekte.

+ Inder Eurozone eilt die Stimmung der Realwirtschaft voraus;
die deutsche Fiskalpolitik diirfte das Wachstum 2027 gegen
2% heben, deutlich tiber den Konsens von 1,0% bzw. 1,1%. Die
Schweiz wuchs im zweiten Quartal pharmagetrieben kraftig.

+ Fed, EZB und BoJ erhdhten im September um je 25 Basis-
punkte gegen den kriegsbedingten und energiegetriebenen
Inflationsschub, wobei Zinserh6hungen gegen einen Ange-
botsschock nur bedingt wirken.

+ Die SNB bleibt dank tiefer Inflation bei ihrer Nullzinspolitik.

Fokusthema

Zwischenwahlen in den USA

+ Am 3.November wdhlen die USA alle 435 Sitze im Reprdsen-
tantenhaus neu. Im Senat stehen 35 der 100 Sitze zur Wahl,
33 requldre Sitze sowie je eine Nachwahlin Ohio und Florida.
Da die Republikaner 22 dieser Sitze verteidigen, die Demokra-
ten nur 13, tragen sie das grossere Risiko.

« Trump geht mit einer Zustimmung von 38% in die Wahl. Ahn-
lich schwach stand zuletzt George W. Bush 2006 da, noch tiefer
lag nur Harry S. Truman 1946 mit 33%. Beide verloren die
Mehrheit in beiden Kammern. 1946 gewannen die oppositio-
nellen Republikaner 55 Sitze im Haus und 12 im Senat.

+ Knapp 40 Tage vor der Wahl preisen die Prognosemadrkte eine
klare Verschiebung zugunsten der Demokraten ein. Polymarket
beziffert die Wahrscheinlichkeit einer demokratischen Mehr-
heitim Reprdsentantenhaus auf 93%, im Senat auf 62%. Der
Senat bleibt damit offen. Bereits die Mehrheit im Haus ver-
schafft den Demokraten eine Blockademacht Giber den Haus-
halt, da kein Budget ohne Zustimmung beider Kammern zu-
stande kommt.

- Eine Rickkehr zu berechenbarer Politik folgt daraus nicht. Der
Prasident behalt sein Vetorecht und kann weiterhin per Execu-
tive Order am Kongress vorbeiregieren. Wahrscheinlicher ist
deshalb ein Patt zwischen Weissem Haus und Kongress. Die
Folge durften zahe Haushaltsverhandlungen und ein erhéhtes
Shutdown-Risiko sein, wahrend neue Gesetzesvorhaben weit-
gehend stillstehen.

+ Kritisch beurteilen wir den Entscheid der US-Regierung, auf
Wahlbeobachter der OSZE zu verzichten. Er schwdcht die un-
abhangige Kontrolle der Wahl. Damit steigt das Risiko, dass
das Ergebnis angefochten wird.

Welche Partei gewinnt den Senat?
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Konjunktur

Harte Daten stark, Konsument verunsichert

+ Inden USA legte der vorlaufige Auftragseingang fiir den Monat
Juligegeniiber dem Vormonat kraftigum 1,1% zu. Ebenso
freundlich entwickelten sich die Einzelhandelsumsatze im
August mit einem Anstieg zum Vormonat von 1,2%, was auch
durch das Prognosemodell GDPNow der Atlanta Fed gestiitzt
wird. Letzteres errechnet aus den laufenden Konjunkturdaten
ein annualisiertes Wachstum von real 5,0%. Dazu kommen die
Einkaufsmanagerindizes von S&P Global, die im September klar
tberden Erwartungen lagen und nachhaltig ein sehr positives
Bild zeichnen. Die Renditen der Staatsanleihen zogen darauf
deutlich an: Nach dem ersten Zinsschritt der Fed rechnen die
Mdarkte nun mit weiteren Erh6hungen und einem langeren
Zinszyklus, was die Kapitalmarkte belastet.

+ Ausden robusten Konjunkturdaten erkldrt sich auch die starke
Nachfrage und daraus abgeleitet die erhohte Inflation — unab-
hdngig von der jeweiligen Berechnungsgrundlage (Konsum,
Ausgaben, Kern oder Gesamt). Die steigenden Kosten wieder-
um dampfen die vom Conference Board erfasste Konsumen-
tenstimmung fiir den Monat August auf 89,4 Punkte und damit
auf das Niveau der Corona-Pandemie, als die Stimmung ihren
Tiefpunkt erreichte.

+ Flrden Moment erwarten wir, dass die freundlichen Aspekte
die Oberhand behalten werden.
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-+ Inden grossen Volkswirtschaften der Eurozone enttauschen
die realen Wachstumszahlen, wahrend sich aber Stimmungs-
indikatoren und Ausblick von einem tiefen Niveau aus deutlich
verbessern.

+ Diese Zuversicht durfte in den kommenden Quartalen auch in
der Realwirtschaft ankommen. Die wirtschaftsfreundliche
Ausgabenpolitik in Deutschland wird der Binnenwirtschaft in
den kommenden Quartalen das seit langem erwartete Wachs-
tum bescheren und sich auch bei den Handelspartnern positiv
niederschlagen. Den Konsens der Okonomen von 1% fiir 2026
und 1,1% fir das kommende Jahr erachten wir als deutlich zu
niedrig und erwarten einen Anstieg fir diese Periode von
knapp 2%.

+ Die Schweizer Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal so stark
wie seit 2021 nicht mehr. Fast die Halfte des Zuwachses
stammt allerdings aus der schwankungsanfalligen Pharma-
industrie, und diese hat im August bereits an Schwung verlo-
ren. Wahrend EZB und Fed straffen, halt die SNB vorerst an der
Nullzinspolitik fest. Die daraus folgende Frankenabwertung
sttzt die Exporteure und hebt die Inflation leicht an, ohne sie
aus dem Zielband zu drdangen. Positiv werten wir, dass sich
auch deshalb in den konjunkturabhangigen Branchen wie der
Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie derzeit eine Erho-
lung abzeichnet.

Deutschland: Einkaufsmanagerindizes steigen
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Geldpolitik

Neuer Zinsstraffungszyklus auch in den USA

+ EZB, Fed und Bank of Japan erhdhten ihre Leitzinsen im

September um je 25 Basispunkte auf 2,50%, 3,75-4,00% bzw.
1,25%. Hintergrund ist der kriegs- und energiebedingte Infla-

tionsschub. Zinserh6hungen wirken gegen einen solchen
Angebotsschock nur begrenzt, sollen aber verhindern, dass
sich die Teuerung Uber Léhne und Inflationserwartungen
verfestigt.

+ Im Fokus steht die Fed. Der Offenmarktausschuss erhdhte

trotz politischen Drucks einstimmig und verwies auf robustes
Wachstum, geopolitische Risiken und anhaltenden Inflations-

druck. Die PCE-Inflationsprognose fiir 2026 wurde auf 3,7%,

jene flr die Kernrate auf 3,4% angehoben. Der Markt erwartet
weitere Zinsschritte bis 2027. Die gesamte Zinskurve liegt Giber
dem Leitzins, die zehnjdhrige Rendite stieg auf tiber 5,2% und

damit auf den hochsten Stand seit 2007. Dies signalisiert, dass
der Markt die bisherige Straffung als unzureichend einschatzt.

+ Auch die BoJ strafft vorbeugend. Gesamt- und Kerninflation
liegen mit 1,9% bzw. 1,6% tber dem Leitzins; der Realzins

bleibt negativ. Im Fokus stehen eine mdgliche Beschleunigung

der Inflation, eine Lohn-Preis-Spirale und der schwache Yen.
Fiir 2027 werden zwei weitere Zinsschritte erwartet.

+ Die SNB beldsst den Leitzins bei 0%. Die tiefe Inflation schafft
daflr Spielraum; wir beurteilen den Entscheid als angemessen.
Ihre Bereitschaft zu Devisenmarktinterventionen bleibt beste-

hen, derzeit sind diese jedoch kaum nétig. Zinserhdhungen
werden am Markt erst fiir Marz und Juni 2027 erwartet.

Zinsprognose Schweiz
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Zinsprognose Schweiz:
unsere Einschatzung (Stand September 2026)
- Die Schweizerische Nationalbank halt den Leitzins seit Mitte

2025 bei 0% und dirfte diese lockere Geldpolitik bis auf Weite-
res fortfihren.

- Die Expertengruppe des Bundes hat ihre Wachstumsprognose

flir2026 von 0,9% auf 1,7% angehoben.

+ Die Renditen und damit die Satze fiir Festhypotheken diirften

deshalb weiter steigen. Wir erachten den Zeitpunkt fiir eine
langerfristige Fixierung der aktuellen Konditionen weiterhin
als glinstig und empfehlen, die Laufzeiten nach Mdglichkeit zu
staffeln.

- Tiefe Staatsverschuldung und politische Stabilitat stiitzen den

Franken und legen die Basis fiir eine international vergleichs-
weise tiefe Inflation. Dazu tragt die geringe Olabhangigkeit bei:
Die Schweiz deckt rund 60% ihres Stroms aus Wasserkraft und
gut ein Drittel aus Kernenergie, wahrend Erdol vor allem im
Verkehr und bei Heizungen genutzt wird. Der Teuerungsschub
im August resultierte dennoch gerade aus hoheren Preisen bei
Erddlprodukten und deren Transportkosten.

aktuell Dez. 27 Dez. 28 Dez. 29
Saron 3 Monate -0.03 0.53 0.76 0.90
Swap 2 Jahre 0.53 0.97 1.01 1.02
Swap 5 Jahre 0.76 1.00 1.04 1.06
Swap 10 Jahre 0.90 1.09 1.12 1.14

USA: Fed-Leitzins und Renditen von Staatsanleihen
verschiedener Laufzeiten
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Anlageklassen

Anleihen / Aktien

Geldpolitische Straffung und Kauferzuriickhaltung

- Inflationsraten, die hartndckig tiber den Zielwerten liegen,
haben die wichtigsten Notenbanken zur Straffung veranlasst.
Die Anleihemarkte ziehen mit, die Renditen steigen tber die
gesamte Laufzeitenkurve. Zehnjdhrige Staatsanleihen rentie-
reninden USA tiber 5,2%, in Grossbritannien tiber 5,3%, in
Deutschland tber 3,6%, in Japan tber 3,1% und in der Schweiz
tiber 0,6%.

+ Besondere Beachtung verdient Frankreich. Die zehnjdhrige
Rendite stieg auf tiber 4,7% und liegt damit Gber jener von
Spanien, Italien und Griechenland. Der Markt bewertet
Frankreich damit riskanter als die friiheren Sorgenkinder der
Eurozone. Die Ursache liegt im kritischen Zustand der éffent-
lichen Finanzen.

+ Derfortschreitende Straffungszyklus halt die Kaufer zurlick.
Solange weitere Zinsschritte eingepreist sind, drohen Kursver-
luste, deshalb warten Investoren ab. Die Nachfrage diirfte erst
zurtickkehren, wenn die Renditen ein Niveau erreichen, das

weitere Erhohungen kompensiert, oder wenn sich ein Ende des

Zyklus abzeichnet. Letzteres ist derzeit nicht erkennbar.
- Die Auktionen bestatigen die Zuriickhaltung in Deutschland

und den USA. Entscheidend ist dort der Einbruch bei den aus-
landischen Kaufern.

Zinsen 10-jahrige Staatsanleihen in %, 3 Jahre
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Gewinne und Konjunktur stiitzen, das Zinsregime belastet

- Die US-Unternehmen steigerten den Gewinn im zweiten Quar-
tal um 35% gegeniiber Vorjahr, und die Dynamik stiitzte sich
liber die Sektoren etwas breiter ab als zuvor. Flir das dritte
Quartal erwartet FactSet ein leicht tieferes Wachstum von
28,9%. Die Analysten hoben ihre Schatzungen seit Ende Juni
um 1,6% an. Die Energiebranche steuert dank des Olpreises ein
Plus von tiber 100% bei. Die Verlangsamung der Dynamik durf-
te auf die sinkende Nettomarge und zum Teil auf den Basisef-
fekt zurlickzuftihren sein, der 2027 dann voll durchschldgt.

+ FlrEuropawurden die Gewinnerwartungen im Jahresverlauf
kraftig angehoben. Goldman Sachs erwartet fiir den Stoxx 600
im Jahr 2026 ein Wachstum von 15%, im Januar waren es noch
5%. Rund die Halfte des Anstiegs entfallt auf Rohstoffunter-
nehmen, was die Aufwartsrevision fragiler macht, als sie auf
den ersten Blick erscheint.

+ Deutschland zeigt ein umgekehrtes Bild. 2026 liegt das erwar-
tete Gewinnwachstum mit 8% unter dem europdischen Durch-
schnitt, 2027 dirfte es sich dank der zyklischen Erholung und
der fiskalischen Impulse auf rund 16% beschleunigen.

- Die Gewinnentwicklung bleibt damit eine solide Stltze fir die
Aktienindizes und bildet das Gegenstlick zu den nachteiligen
Entwicklungen am Anleihemarkt.

Aktienmarkte: Performance seit 1.1.2026, indexiert,
in Lokalwdhrung
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Wahrungen und andere Anlagen

Notenbankentscheide, Zinsdifferenzen und Interventionen

- Die SNB begrisst die Frankenschwdche, und ihre Nullzinspoli-
tik verstarkt sie, weil EZB und Fed gleichzeitig straffen. Der
Dollar stieg nach dem SNB-Entscheid auf rund 0,83 Franken,
den hdchsten Stand seit 16 Monaten. Da die Mdrkte einen wei-
ter wachsenden Zinsabstand einpreisen, diirfte sich dieser Auf-
wartstrend fortsetzen.

+ Gegeniiber dem Euro tritt der Franken seit Anfang Monat an
Ort: EUR/CHF notiert unverandert bei rund 0,9450, aber deut-
lich iber dem Tief vom Marz bei rund 0,90.

+ Furdie Schweizer Wirtschaft hat der schwachere Franken zwei
Seiten. Er verschafft den Exporteuren Riickenwind, verteuert
aber zugleich die Importe und hebt damit die Inflation leicht
an. Solange der Franken nachgibt, entfallt der Bedarf an
Interventionen.

+ Beim Yen greifen zwei Instrumente ineinander, Zinserhéhun-
gen der BoJ und die koordinierte Intervention der USA und
Japans. Die Intervention wirkte nur kurz, und die Zinspolitik
reicht nicht aus, um den Trend zu drehen. Mit einem Leitzins
von 1,25%, einer Gesamtinflation von 1,9% und einer Kern-
inflation von 1,6% bleibt der Realzins negativ und die BoJ da-
mit hinter der Kurve zurlick.

Euro und Dollar gegen Franken (12 Monate)
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Politischer Einfluss auf Rohstoffpreise

+ Vor den Zwischenwahlen riicken die Energiepreise erneut in
den Fokus. Diesel erreichte an der Tankstelle mit tiber USD 6,50
je Gallone einen Rekord, mitindirekter und breiter Wirkung: Als
Treibstoff fiir Glterverkehr, Landwirtschaft und Bau fliesst er
Uber die Transportkosten in die Konsumentenpreise.

+ Die Gesprache zwischen den USAund dem Iran am Rande der
UNO-Generalversammlung dirften vor allem der Stimmungs-
pflege dienen. Beide Seiten verfolgen eine nachvollziehbare
Logik. Trump braucht vor dem 3. November sinkende Energie-
preise und signalisiert deshalb Verhandlungsbereitschaft. Der
Iran hat dagegen wenig Anlass, vor der Wahl Zugestdndnisse
zu machen, denn ein Abkommen danach verschafftihm mehr
Verhandlungsmacht. Die Aussicht auf eine Einigung nach den
Zwischenwahlen passt in dieses Muster. Eine substanzielle An-
ndherung der weit auseinanderliegenden Positionen erwarten
wir deshalb nicht.

+ Kurzfristige Riicksetzer sehen wir daher als Kaufgelegenheit
fir Rohstoffe und Energieaktien. Das Risiko liegt in einem tber-
raschenden und weitreichenden, aber unwahrscheinlichen
Verhandlungsdurchbruch.

Rohstoffindizes (12 Monate)
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