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Siusses oder Saures

Am Abend des 31. Oktober ziehen verkleidete Kinder von Haus zu Haus und fragen nach «Sisses oder Saures?».
Wer die Tur 6ffnet, entscheidet, was folgt: eine kleine slisse Gabe oder, wenn diese ausbleibt, ein Streich. Auch an
den Finanzmérkten liegen Stsses und Saures derzeit nahe beieinander. Was heute siss erscheint, kann morgen
durchaus sauer schmecken.

Fur Susses sorgt zunachst die Konjunktur. Besonders erfreulich ist die Entwicklung der Unternehmensgewinne. Ein
wichtiger Treiber ist dabei der Investitionszyklus rund um kiinstliche Intelligenz (KI). Die hohe Nachfrage nach Kil-
Infrastruktur schafft neue Umsatz- und Gewinnpotenziale und stiitzt damit die Aktienméarkte.

Doch ausgerechnet die Kl wird zunehmend auch zum sauren Faktor. Der Markt setzt grosse Hoffnungen darauf,
dass die hohen Investitionen nicht nur Umsatze, sondern auch nachhaltig steigende Margen und Gewinne hervor-
bringen. Dies hat dazu beigetragen, dass die Bewertungen trotz steigender Aktienkurse tUber Monate zurtickgingen,
da die Gewinnerwartungen noch starker als die Kurse zulegten. Die vermeintlich glnstigen Forward-KGVs sind
damit an eine anspruchsvolle Voraussetzung geknipft. Insbesondere bei Halbleitern setzt die aktuelle Bewertung
eine aussergewohnlich starke Gewinnentwicklung voraus. Werden diese Erwartungen nicht erfullt, kann sich die
Bewertungsrelation rasch verandern.

Auch die Makroseite liefert Saures. Hohe Energiepreise erhéhen den Inflationsdruck und erschweren den Zentral-
banken die Steuerung der Geldpolitik. Gleichzeitig belasten hohe staatliche Defizite und steigende Laufzeitpramien
die langfristigen Anleiherenditen. Hohere Renditen sind fir Anleiheinvestoren zwar attraktiv, erhohen aber zugleich
die Kapitalkosten und setzen Risikoanlagen unter Druck.

Der Oktober hat gezeigt, dass die Mérkte auf diese Spannungsfelder empfindlich reagieren. Eine nachhaltige
Trendwende lasst sich daraus jedoch nicht ableiten. Solange Konjunktur und Gewinnentwicklung intakt bleiben,
Uberwiegt aus heutiger Sicht das Sisse. Die Erwartungen sind jedoch hoch und damit auch die Fallhéhe.

Wir winschen Ihnen eine spannende Lektire.

Freundliche Grisse

Gzim Hasani L\ Bekim Laski, CFA

Chief Executive Officer \ Chief Investment Officer
CEO & ) clo
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e Steigende Energiepreise treiben die Inflation in den USA und der Eurozone auf 3,7 beziehungsweise 3,8%.
e Die Fed pausiert im Oktober wie erwartet, doch die anhaltende Inflation halt den Zinserhéhungsdruck aufrecht.
e Die Schweizer Wirtschaft gewinnt an Dynamik, ohne die SNB unter Erhéhungsdruck zu stellen.

Robustes Wachstum trotz neuer Belastungsfaktoren

Die Weltwirtschaft erweist sich trotz geopolitischer Spannun-
gen und Verwerfungen an den Energiemarkten als wider-
standsfahig. In den USA stiitzen eine robuste Binnennachfrage,
hohe Investitionen in kinstliche Intelligenz und ein solider Ar-
beitsmarkt die Konjunktur. Die Oktober-Daten bestatigen die-
ses Bild. Der US-Composite-PMI blieb trotz einer moderaten
Abschwachung klar im Expansionsbereich. In Europa zeigt sich
ein differenzierteres Bild. Die Wirtschaftsaktivitat im Euroraum
hat sich im Oktober abgeschwéacht. Der Composite PMI fiel
von 53,1im September auf 51,9, liegt damit aber noch im Ex-
pansionsbereich. Frankreich bleibt ein Belastungsfaktor, wah-
rend die fiskalischen Impulse in Deutschland einen Teil des Ge-
genwinds ausgleichen.

Energiepreise verstiarken den Inflationsdruck

Stérungen in der Strasse von Hormus und ukrainische Angriffe
auf russische Raffinerien haben die Angebotsseite zuséatzlich
belastet und sorgen fur weiter steigende Energiepreise. Auch
die européischen Erdgaspreise haben angezogen, liegen aber
noch deutlich unter den Rekordstanden von 2022. Die US-In-
flation stieg im September auf 3,7% und im Euroraum be-
schleunigte sie sich von 3,2% auf 3,8%. Die Kerninflation bleibt
mit 2,6% in den USA und 2,3% im Euroraum aber deutlich mo-
derater und deutet darauf hin, dass der aktuelle Inflationsschub
weiterhin energiegetrieben bleibt. Gleichzeitig erhchen anhal-
tende Angebotsengpasse, Kl-Investitionen und steigende In-
putkosten aber das Risiko breiterer Zweitrundeneffekte.

Abb. 1: Erdgas weit unter den Hochststanden von 2022
Brent-Olpreis und europaischer Erdgaspreis (TTF)

Langfristige Zinsen bleiben unter Aufwartsdruck

Hohere Energiepreise, robustes US-Wachstum, hohe staatli-
che Defizite und strukturell steigende Investitionen setzen die
langfristigen Anleiherenditen unter Aufwaértsdruck. Die Fed
liess ihren Leitzins erwartungsgemass unverandert, ohne aber
den restriktiven Kurs grundsatzlich aufzugeben. Anhaltende In-
flation und hohe Energiepreise machen somit weitere Zinser-
héhungen wahrscheinlich. Fur Anleger liegt das zentrale Risiko
aber nicht allein in héheren Leitzinsen. Steigende Laufzeitpra-
mien und fiskalische Risiken durften die langfristigen Renditen
auch nach dem Ende des Zinserhéhungszyklus auf erhéhtem
Niveau halten. Das anhaltend strukturell starkere nominale
Wachstum spricht ebenfalls fur hohere langfristige Renditen.

Die Schweiz bleibt ein Ausreisser

Die Schweiz hebt sich weiterhin vom globalen Inflations- und
Zinszyklus ab. Die Schweizer Inflation lag im September bei
1,0% und damit immer noch klar innerhalb der von der SNB de-
finierten Preisstabilitat. Entsprechend besteht kein unmittelba-
rer Handlungsdruck fiir die SNB. Die Finanzmérkte messen ei-
ner Zinserhdhung im Dezember derzeit eine Wahrscheinlich-
keit von weniger als 20% bei. Fur 2027 wird ein gradueller An-
stieg des Leitzinses eingepreist, mit zwei Zinsschritten bis Sep-
tember 2027. Wir teilen die Richtung der Markterwartungen,
halten deren Tempo angesichts des glnstigen inlandischen In-
flationsumfelds jedoch weiterhin fur zu ambitioniert.

Abb. 2: Inflationserwartungen bleiben verankert
Brent-Olpreis im Vergleich zum US-5y5y-Inflationsswap
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Bemerkung: Der US-5y5y-Forward-Inflationsswap misst die am Markt eingepreiste
durchschnittliche US-Inflation fur den Funfjahreszeitraum, der in finf Jahren beginnt.
Er gilt als wichtiger Indikator fur die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen.
Quelle: Bloomberg, smzh ag. 23.10.2026
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e Robustes nominales Wachstum und hohe Defizite halten die langfristigen Renditen strukturell erhoht.
o Attraktive laufende Ertrage und solide Unternehmensbilanzen sprechen weiterhin fir Anleihen hoher Qualitat.
o Investment-Grade-, High-Yield- und Schwellenlanderanleihen bieten attraktive laufende Ertrage.

Anhaltender Anstieg der Anleiherenditen, aber der Kontext
ist entscheidend

Die globalen Anleihenmérkte standen Anfang Oktober erneut
unter Druck, stabilisierten sich im weiteren Monatsverlauf je-
doch deutlich. Die Rendite zehnjsghriger US-Staatsanleihen
stieg zeitweise auf Uber 5,3%, wahrend die dreissigjéhrige
Laufzeit mit beinahe 5,7% den hochsten Stand seit 2002 er-
reichte. Auch in Europa stiegen die Renditen deutlich, wobei
die Schweiz weiterhin eine Sonderrolle einnimmt. Auch hier
zogen die Renditen an, im internationalen Vergleich jedoch
deutlich moderater. Neben der héheren Inflation belasteten
auch die sich verschlechternden staatlichen Haushaltsbilanzen
und das steigende Emissionsvolumen die globalen Anleihen-
markte.

Ein haufig unterschatzter Faktor fur das aktuelle Renditeniveau
in den USA ist die Starke des nominalen Wirtschaftswachs-
tums. Das nominale US-BIP wuchs im ersten Quartal 2026 an-
nualisiert um 5,8% und beschleunigte sich im zweiten Quartal
auf 8,5%. Im Durchschnitt lag das nominale Wachstum damit
im ersten Halbjahr bei tUber 7%. Bei Renditen von knapp 5%
sind zehnjahrige US-Staatsanleihen daher nicht von den fun-
damentalen Rahmenbedingungen entkoppelt. Sie reflektieren
vielmehr eine Wirtschaft mit robustem nominalem Wachstum.
Zusammen mit hoheren Inflationserwartungen, steigenden
Laufzeitpramien und fiskalischen Risiken tragt das starke no-
minale Wachstum dazu bei, ein héheres langfristiges Rendi-
teniveau zu rechtfertigen. Der Zusammenhang zwischen no-

Abb. 3: Hohere Zinsen, starkeres Fundament
Hohere Zinsen im Einklang mit nominalem US-Wachstum

minalen Renditen und nominalem BIP findet in der Marktkom-
mentierung bislang vergleichsweise wenig Beachtung. Fir die
Beurteilung, ob das aktuelle Renditeniveau Ausdruck einer fun-
damentalen Belastung oder einer rationalen Neubewertung ist,
ist dieser Zusammenhang unseres Erachtens jedoch relevant.

Kreditaufschlage bleiben trotz Ausweitung eng

Auch Unternehmensanleihen standen im bisherigen Jahres-
verlauf unter Druck. Die Kreditaufschlage von Investment-
Grade- und High-Yield-Anleihen haben sich zuletzt leicht aus-
geweitet, bleiben im historischen Vergleich jedoch auf niedri-
gem Niveau. Der Renditeanstieg und die damit verbundenen
Kursverluste wurden primér durch hohere risikofreie Zinsen
und weniger durch eine Verschlechterung der Unternehmens-
bonitat getrieben. Die Fundamentaldaten der Unternehmen
bleiben insgesamt solide, auch wenn sich die Ausweitung der
Kreditaufschlage insbesondere bei schwacheren High-Yield-
Emittenten bemerkbar macht. Schwellenlénderanleihen zeig-
ten sich dabei vergleichsweise robust und profitierten von wei-
terhin soliden Fundamentaldaten. Fir Anleger steht daher der
laufende Ertrag starker im Vordergrund als die Aussicht auf zu-
satzliche Kursgewinne.

Qualitat, Laufzeit und Diversifikation im Fokus

Fur Schweizer Anleger bleibt eine diversifizierte Kombination
aus Investment-Grade-Anleihen, qualitativ hochwertigen
High-Yield-Anleihen und selektiven Schwellenlanderanleihen
attraktiv. Eine Positionierung im mittleren Laufzeitsegment er-
scheint dabei weiterhin am attraktivsten.

Abb. 4: Renditen ausgewahlter Anleihenmirkte
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Bemerkung: Nominales US-Wirtschaftswachstum als annualisierte Wachstumsrate
Uber einen rollierenden Zehnjahreszeitraum. Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanlei-
hen entspricht dem jeweiligen Quartalsendwert.

Quelle: Bloomberg, smzh ag. 30.06.2026

9% 1 8.2
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

olf

USD | EUR | CHF | USD | EUR | USD

Unternehmen| EM
High-Yield

Unternehmen
Investment Grade

Staatsanleihen

Quelle: Bloomberg, smzh ag. 27.10.2026
Die vergangene Performance ist kein verlasslicher Indikator fur die zukUnftige Ent-
wicklung.



Investment Guide — November 2026

Aktien

Seite 5

o Volatilitat pragte den Oktober, mit deutlicher regionaler Divergenz und Schweizer Starke.
o Tiefe KGVs lassen Bewertungen glinstig erscheinen, doch ihre Attraktivitat hangt von hohen Gewinnschatzungen ab.
e Ricksetzer bieten weiterhin Chancen, Schweizer Dividendenaktien sollten bevorzugt werden.

Aktienmarkte bleiben trotz Volatilitat robust

Der Oktober war wie erwartet von erhdhter Volatilitat gepragt.
Der S&P 500 erreichte Anfang Oktober ein neues Allzeithoch,
bevor steigende Zinsen und Gewinnmitnahmen insbesondere
bei Technologiewerten die Aktienmarkte belasteten. Mit der
Stabilisierung der Anleihenmérkte erholten sich die Aktien-
méarkte jedoch rasch, auch wenn die Entwicklung regional un-
einheitlich verlief. Wahrend der Nasdaq 100 und der Nikkei 225
im Monatsverlauf zwischenzeitlich rund 4-6% verloren, legte
der SMI im Oktober um knapp 5% zu und erwies sich dank
seiner defensiven Qualitaten als Stabilitatsanker.

Gewinnsaison mit Rickenwind, aber hoher Messlatte

Die Berichtssaison fur das dritte Quartal zeigt bislang ein ge-
mischtes Bild. Rund ein Viertel der S&P-500-Unternehmen hat
bisher berichtet, davon lbertrafen 83% die Gewinnerwartun-
gen. Die positiven Uberraschungen fielen mit durchschnittlich
etwas Uber 2% jedoch deutlich geringer aus als im historischen
Vergleich. Gleichzeitig bleibt das erwartete Gewinnwachstum
mit Uber 29% aussergewohnlich stark, wobei ein grosser Teil
auf Unternehmen entféllt, die vom Kl-Investitionszyklus profi-
tieren. Infolgedessen mehren sich die kritischen Stimmen, da
die Marktbreite so schmal ist wie zuletzt um die Jahrtausend-
wende und ein Teil der ausgewiesenen Gewinne aus Buchge-
winnen auf Beteiligungen an nicht kotierten Kl-Unternehmen
stammt. Entscheidend wird daher sein, ob sich die hohen In-
vestitionen weiterhin in steigenden Umsé&tzen und Margen nie-
derschlagen.

Abb. 5: Japan fihrt im Jahresverlauf, der SMI im Oktober
Gesamtrenditen in Lokalwahrung, in %

Bewertungen hiangen stark von den Gewinnschatzungen ab

Die Bewertungen erscheinen auf Basis der erwarteten Ge-
winne deutlich moderater als auf Basis der vergangenen zwolf
Monate. Der S&P 500 wird aktuell mit einem KGV von rund
26x auf Basis der vergangenen zwolf Monate bewertet, auf Ba-
sis der 2026er und 2027er Gewinnschatzungen jedoch mit
rund 21x bzw. 18x. Die hohen Gewinnerwartungen haben dazu
geflhrt, dass die KGVs trotz steigender Aktienkurse tber meh-
rere Monate ricklaufig waren. Nach der Konsolidierung im
September und Oktober sind die Bewertungen teilweise noch-
mals deutlich zuriickgekommen. In Europa liegen sie ebenfalls
deutlich tiefer. Damit hangt die Bewertung entscheidend von
der Erreichbarkeit der Gewinnschatzungen ab. Fir die wich-
tigsten Regionen erscheinen die erwarteten Gewinnpfade aber
grundsétzlich plausibel. In einzelnen Segmenten, insbesondere
bei Halbleitern, setzt das 2027er Forward-KGV von 15,7x ge-
geniber dem aktuellen KGV von 37x eine Gewinnsteigerung
von rund 135% voraus. Bleiben diese erwarteten Gewinne aus,
werden die heute vermeintlich giinstigen Bewertungen deut-
lich relativiert.

Qualitat und Diversifikation bleiben entscheidend

Solange aber Konjunktur und Gewinnentwicklung intakt blei-
ben, kdnnen Ricksetzer fur einen schrittweisen Positionsauf-
bau genutzt werden. Regional bleiben neben den USA auch
Europa und die Schwellenlander attraktiv. Schweizer Dividen-
denaktien bieten defensive Qualitdten und stabile Cashflows
und sollten innerhalb des Schweizer Aktienmarktes weiterhin
bevorzugt werden.

Abb. 6: Riicklaufige Bewertungen trotz Kursgewinnen
Gewinnerwartungen und Bewertungen gemass Konsensus
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Bemerkung: Absteigend nach Jahresperformance sortiert.

Quelle: Bloomberg, smzh ag. 27.10.2026

Die vergangene Performance ist kein verlasslicher Indikator fir die zukunftige Ent-
wicklung.
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e Der Franken hat sich im Oktober gegeniber dem Euro und dem US-Dollar wieder etwas erholt.
e Der CHF bleibt bevorzugte Finanzierungswahrung fur Carry Trades und damit tendenziell weiter unter Abwertungsdruck.
e Gold bleibt trotz der jingsten Schwache ein wichtiger Baustein zur Diversifikation.

Suche nach sicheren Hafen starkt den Franken

Der Schweizer Franken hat sich im Oktober nach der deutli-
chen Abwertung im Sommer leicht erholt und seit Ende Sep-
tember gegeniiber dem Euro rund 2% sowie gegeniber dem
USD rund 1% zugelegt. Die zunehmende Unsicherheit an den
Anleihemarkten, geopolitische Spannungen und Sorgen um
die franzosischen Staatsfinanzen haben die Nachfrage nach si-
cheren Hafen und damit den Franken gestitzt. Seit Jahresbe-
ginn liegt der CHF gegentuber dem USD jedoch Uber 4% tiefer.

USD/CHF: Kurzfristig weiterer Riickenwind

Der USD profitierte zuletzt von robusten US-Konjunkturdaten,
hoéheren Treasury-Renditen und einer Neubewertung der Er-
wartungen an die Fed. Gleichzeitig ist die Positionierung der
Marktteilnehmer zunehmend auf eine Dollaraufwertung aus-
gerichtet, was eine weitere Aufwertung anspruchsvoller
macht. Die franzdsischen Fiskalprobleme belasten den Euro,
wobei eine tragfahige Einigung beim franzdsischen Budget das
Vertrauen in die Gemeinschaftswahrung wieder stérken
konnte.

CHF bleibt wichtige Finanzierungswiahrung

Aufgrund des tiefen Zinsniveaus bleibt der Franken eine wich-
tige Finanzierungswiahrung fir Carry Trades, eine Rolle, die
bislang vor allem dem japanischen Yen zukam. Gegeniber
dem US-Dollar dirfte der Franken somit unter Druck bleiben,
wahrend beim EUR/CHF gegenlaufige Krafte wirken und sich
der Wechselkurs daher weiterhin in einer Bandbreite bewegen
durfte.

Abb. 7: Franken schwacher zum US-Dollar
USD/CHF und EUR/CHF, indexiert 01.01.2026 = 100

Gold zwischen Zinsdruck und Zentralbankkaufen

Der Goldpreis geriet im Oktober erneut unter Druck und fiel
unter USD 4'000 je Unze, womit er mehr als 27% unter seinem
Hochststand vom Januar liegt. Hohe US-Nominal- und Real-
zinsen sowie ein starker US-Dollar belasten das zinslose Edel-
metall. Die Mittelflisse in Gold-ETFs bleiben volatil und rea-
gieren sensibel auf Zins- und Wahrungsbewegungen, wahrend
die strukturelle Nachfrage der Zentralbanken weiterhin intakt
ist, auch wenn die Dynamik ihrer Kéufe nachlasst.

Die strategische Rolle bleibt intakt

Die strukturellen Treiber fir Gold bleiben jedoch intakt. Geo-
politische Unsicherheiten, hohe Staatsdefizite und die Diversi-
fikation der Wahrungsreserven stltzen die Nachfrage der
Zentralbanken. Gleichzeitig sollten Anleger berlcksichtigen,
dass Gold keine perfekte Absicherung gegen Inflation darstellt.
Bei steigender Inflation reagieren Zentralbanken haufig mit ho-
heren Zinsen, wodurch die Opportunitdtskosten des zinslosen
Edelmetalls steigen und der Goldpreis unter Druck geraten
kann. Historisch ist der direkte Zusammenhang zwischen Infla-
tion und Gold daher weniger ausgepragt als haufig angenom-
men. Seit Ausbruch des Iran-Krieges ist zudem phasenweise
zu beobachten, dass sich Gold invers zum Olpreis entwickelt.
Fir die kommenden Monate bleibt die Geldpolitik ein ent-
scheidender Treiber. Ein anhaltend hohes Zinsniveau und ein
starker US-Dollar begrenzen das kurzfristige Aufwértspoten-
zial. Langerfristig bleibt Gold jedoch als Reserve- und Diversi-
fikationsanlage relevant, insbesondere angesichts fiskalischer
Risiken und geopolitischer Unsicherheiten.

Abb. 8: Starker US-Dollar belastet den Goldpreis
US-Dollar-Index vs. Goldpreis in USD
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Die vergangene Performance ist kein verlasslicher Indikator fur die zuktnftige Ent-
wicklung.
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Die vergangene Performance ist kein verlasslicher Indikator fur die zukUnftige Ent-
wicklung.



Investment Guide — November 2026

Kryptowahrungen

Seite 7

e Bitcoin verzeichnete einen schwachen Oktober, obwohl| dieser Monat historisch zu den starksten zahlt.
e Hartnackige Inflation und die Schwache der Technologieaktien belasteten die Risikobereitschaft an den Markten.
e Die Stimmung kihlte ab, ohne in Panik umzuschlagen. Sollten Inflation und Zinsen sinken, bleibt das Szenario positiv.

Ein ungewdhnlich schwacher Oktober

Bitcoin verzeichnete einen volatilen Oktober und notierte zeit-
weise bei USD 79'000, nachdem der Kurs in der ersten Okto-
berwoche noch tber USD 86'000 gelegen hatte. Damit wich
die Entwicklung vom saisonalen Muster ab, denn historisch
zahlt der Oktober zu den stérkeren Bitcoin-Monaten. Bitcoin
liegt weiterhin mehr als ein Drittel unter dem Rekordhoch vom
Oktober 2025, hat sich vom Tief im Frihsommer jedoch um
knapp 40% erholt. Die Mittelflisse in US-Bitcoin-Fonds waren
gemischt: Mehrere Fonds verzeichneten Abflusse, der grosste
zog weiterhin neue Gelder an.

Zinssorgen riicken wieder in den Vordergrund

Der grosste Gegenwind kam von der US-Geldpolitik. Die an-
haltend hohe Inflation, teils getrieben durch steigende Ener-
giepreise, weckte erneut Beflirchtungen, dass die Fed die Zin-
sen langer hoch halten wird. Héhere Zinsen verringern tenden-
ziell die Attraktivitdt von Anlagen ohne laufenden Ertrag wie
Bitcoin, entsprechend zurlickhaltend bauten Anleger neue Po-
sitionen auf.

Geringere Risikobereitschaft an den Markten

Der Rickgang von Bitcoin fiel mit einem breiteren Riickzug aus
Risikoanlagen zusammen. US-Technologieaktien verzeichne-
ten Ende Oktober ihren schwachsten Handelstag seit Juni, da
die Zweifel an der Rentabilitadt der hohen Kl-Investitionen zu-
nahmen, und Bitcoin bewegte sich weitgehend im Gleich-
schritt mit den Technologiewerten. Auch Gold gab weiter
nach. Der Druck kam damit eher von den Zinserwartungen als

Abb. 9: Stimmung normalisiert sich nach Septemberhoch
Crypto Fear & Greed Index

von kryptospezifischen Sorgen. Der breitere Kryptomarkt ent-
wickelte sich schwacher, Ether verlor im Oktober zeitweise bis
zu 15%, Bitcoin hielt sich damit vergleichsweise gut.

Ist das positive Szenario noch intakt?

Die anhaltende Korrektur von Bitcoin kdnnte sich ihrem Ende
nahern, die kraftige Erholung vom Tief im Frihsommer deutet
auf wieder anziehende Nachfrage hin. Ermutigend ist die Wi-
derstandsféhigkeit trotz erneuter Inflationssorgen und schwa-
cherer Markte. On-Chain-Daten und Marktaktivitat sprechen
zudem fur anhaltende Kaufe langfristig orientierter Anleger.
Unklar bleibt jedoch die Rolle von Bitcoin in institutionellen
Portfolios, insbesondere ob Bitcoin primér als Inflationsschutz,
Wertaufbewahrungsmittel oder Risikoanlage gilt. Diese Un-
schérfe ist Ausdruck einer Anlage in der Phase der Preisfin-
dung und institutionellen Reifung und keine strukturelle
Schwéche des Anlagekonzepts. Zunehmende regulatorische
Klarheit und eine breitere Anlegerbasis dirften diesen Prozess
unterstitzen. Insgesamt bleibt die Ausgangslage konstruktiv,
ein nachhaltiger Aufwaértstrend ist aber noch nicht bestatigt.

Ausblick

Fur Anleger sind drei Signale entscheidend: die Entwicklung
der US-Inflation und die néchsten Schritte der Fed, eine Stabi-
lisierung der Mittelflisse in US-Bitcoin-Fonds sowie die Frage,
ob Bitcoin das aktuelle Kursniveau halten kann. Angesichts der
hohen Volatilitdt eignet sich Bitcoin weiterhin eher fir mode-
rate Beimischungen mit langfristigem Horizont als fur kurzfris-
tiges Timing.

Abb. 10: Oktober unter dem historischen Mittel
Bitcoin-Monatsrenditen 2015—2025 vs. 2026, in %
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Bemerkung: Der Crypto Fear & Greed Index basiert auf sechs Indikatoren, darunter
Volatilitat, Marktdynamik, Aktivitat in sozialen Medien, Google-Suchtrends und Um-
fragedaten.

Quelle: Bitbo, smzh ag. 27.10.2026

Die vergangene Performance ist kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Ent-
wicklung.
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Quelle: Bloomberg, smzh ag. 27.10.2026

Die vergangene Performance ist kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige Ent-
wicklung.



Die Geldanlage ist Teil einer libergeordneten Vermégensstrategie.
Wir betrachten lhre finanzielle Situation ganzheitlich.
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Finanzen

Finanzielle Entscheide stehen in einem engen Zusam-
menhang. Nicht die isolierte Wahl einzelner Anlagepro-
dukte ist entscheidend, sondern deren Einbettung in
die gesamte Finanz- und Vermogensstrategie. Unsere
Gesamtvermogensanalyse schafft daftir die notwen-
dige Transparenz und ermoglicht eine ganzheitliche Be-
trachtung lhrer finanziellen Situation. So lassen sich An-
lageentscheide im Kontext der gesamten Vermogens-
struktur beurteilen und gezielt auf lhre individuellen
Ziele ausrichten.
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https://smzh.ch/de/360checkup/
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Disclaimer: Diese Publikation stellt Marketingmaterial dar und ist nicht Resultat einer unabhangigen Finanzanalyse. Sie unterliegt
daher nicht den rechtlichen Anforderungen bezlglich der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse. Die in dieser Publikation enthaltenen
Informationen und Meinungen wurden von smzh ag zum Zeitpunkt der Redaktion dieser Publikation produziert und kénnen sich
ohne Ankindigung éndern. Diese Publikation dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt keine Offerte oder Aufforde-
rung von smzh ag oder in ihrem Auftrag zur Tatigung einer Anlage dar. Die Ausserungen und Kommentare widerspiegeln die
derzeitigen Ansichten der Verfasser, konnen jedoch von Meinungsausserungen anderer Einheiten von smzh ag oder sonstiger
Drittparteien abweichen. Die in dieser Publikation genannten Dienstleistungen und/oder Produkte sind unter Umsténden nicht fur
alle Empfanger geeignet und nicht in allen Léandern verflgbar. Die Kunden von smzh ag werden gebeten, sich mit der lokalen
Einheit von smzh ag in Verbindung zu setzen, wenn sie sich tber die angebotenen Dienstleistungen und/oder Produkte im ent-
sprechenden Land informieren wollen. Diese Publikation ist ohne Riicksicht auf die Ziele, die Finanzlage oder die Bedrfnisse eines
bestimmten Anlegers erstellt worden. Bevor ein Anleger ein Geschaft abschliesst, sollte er prifen, ob sich das betreffende Ge-
schéaft angesichts seiner persénlichen Umstande und Ziele fur ihn eignet. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen stel-
len weder eine Anlage-, Rechts-, Buchfiihrungs- oder Steuerberatung dar noch eine Zusicherung, dass sich eine Anlage oder
Anlagestrategie in bestimmten persénlichen Umstanden eignet oder angemessen ist; sie sind auch keine persénliche Empfehlung
fur einen bestimmten Anleger. smzh ag empfiehlt allen Anlegern, unabhangigen professionellen Rat tber die jeweiligen finanziellen
Risiken sowie die Rechts-, Aufsichts-, Kredit-, Steuer- und Rechnungslegungsfolgen einzuholen. Die bisherige Performance einer
Anlage ist kein verlasslicher Indikator fir deren zukinftige Entwicklung. Performanceprognosen sind kein verlasslicher Indikator
fir die zuknftigen Ergebnisse. Der Anleger kann unter Umstanden Verluste erleiden. Obwohl die in dieser Publikation enthaltenen
Informationen und Angaben aus Quellen stammen, die als zuverléassig gelten, wird keine Zusicherung bezlglich ihrer Richtigkeit
oder Vollstandigkeit abgegeben. smzh ag, ihre Tochtergesellschaften und die mit ihr verbundenen Unternehmen lehnen jegliche
Haftung fiur Verluste infolge der Verwendung dieser Publikation ab. Diese Publikation darf nur in Landern vertrieben werden, in
denen der Vertrieb rechtlich erlaubt ist. Die hierin enthaltenen Informationen sind nicht flr Personen aus Rechtsordnungen be-
stimmt, die solche Publikationen (aufgrund der Staatsangehorigkeit der Person, ihres Wohnsitzes oder anderer Gegebenheiten)
untersagen.

© 2026 smzh ag.

Redaktionsschluss: 28. Oktober 2026



Uber uns

Die smzh ag ist ein unabhéngiger Finanzdienstleister, der seinen Kunden mit einer umfassenden, transparenten und
nachhaltigen Beratung in den Themenfeldern Finanzen & Anlagen, Vorsorge & Versicherungen, Hypotheken & Immobilien

sowie Steuern & Recht zur Verfligung steht.

Besuchen Sie uns online oder in
Aarau e Arosa e Baden e Basel ® Bern @ Buchs SG e Chur e Frauenfeld e Luzern e Pfaffikon SZ e St. Gallen e Sursee e Ziirich

smzh ag
Todistrasse 53, CH-8002 Zirich

+4143 355 44 55
contact@smzh.ch
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