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Im Inflations-Jo-Jo

Derzeit stehen an den Finanzmdarkten zwei grosse Themen im Vorder-
grund: Erstens die Energiepreise angesichts des Irankriegs. Zweitens
die Frage, ob die enormen Investitionen in Rechenzentren fir die
Kinstliche Intelligenz (KI) weitergehen und sich dereinst auszahlen.

Ein neues Abkommen zwischen dem Iran und Oman soll die Schiff-
fahrt durch die blockierte Meerenge von Hormus erméglichen.
Gleichzeitig spitzt sich der Konflikt am Roten Meer, an der Strasse
von Bab al-Mandab, zu. Nach der Entspannung im Juni hat die Re-
Eskalation die Unsicherheit und den Olpreis im Juli wieder ansteigen
lassen. Neben Leid fir die betroffenen Menschen haben die neuen
Entwicklungen eine Achterbahnfahrt der Energiepreise ausgeldst. Die
Bedeutung von Ol- und Gasprodukten ist im Warenkorb der Konsu-
mentinnen und Konsumenten zwar abnehmend, trotzdem bleiben sie
ein bedeutender Faktor fir die Inflation.

Die Lage in Nahost hat daher einen direkten Einfluss auf die Kauf-
kraft vieler Menschen und damit auf ihr Wahlverhalten. Neben der
Politik ist auch die Geldpolitik betroffen, denn die Zentralbanken ver-
suchen, Zweitrundeneffekte der Energie-Inflation zu bekampfen. In
den USA sind die Zinsprognosen daher von erwarteten Senkungen
jingst zu erwarteten Erhéhungen umgeschwenkt. Dieser «Jo-Jo-Ef-
fekt» beeinflusst wiederum die jeweiligen Wahrungen und die Wech-
selkurse. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) kann all dem ge-
lassen entgegensehen: Der Franken ist nicht hoch bewertet und die
Inflation bequem innerhalb des Zielbandes.

Neben der Nahost-Situation sorgen derzeit die Aktien von Chipher-
stellern fir grosse Schwankungen: Jingste Meldungen der US-Tech-
Giganten deuten an, dass die Investitionen in KI-Rechenzentren wei-
ter auf sehr hohem Niveau bleiben. Chips, Elektronik und Strom blei-
ben aus unserer Sicht bis auf Weiteres stark gefragt. Dabei ist angst
nicht bewiesen, dass sich die enormen Investitionen lohnen: Nutzerin-
nen und Nutzer von «grossen Sprachmodellen» haben mittlerweile
sehr viel Auswahl. Dies drickt auf die Margen der fihrenden Anbie-
ter. Dass die KI-Stars Anthropic und OpenAl ihre Bérsengdnge ver-
schoben haben, kénnte durchaus in diesem Zusammenhang stehen.
Allerdings bleiben die Markte optimistisch und klare Warnsignale
fehlen weiterhin. Wir erwarten fir die ndchsten Monate einen leich-
ten Kursanstieg und haben Aktien in unseren Portfolios neutral ge-
wichtet.
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Thomas Rihl
Chief Investment Officer
Leiter Research



Unser Standpunkt

Konjunktur

Die weltweiten Inflationsrisiken bleiben wegen der unsicheren Nahost-Lage und der eingeschrénkten Handelsrouten erhsht. In den USA bleibt
das Wachstum unter den Erwartungen. Der Arbeitsmarkt hat sich abgeschwacht, der Konsum wéchst jedoch weiterhin stark. Die Eurozone iber-
rascht dagegen positiv. Insbesondere leidet die Wirtschaft weniger stark unter den erhéhten Energiepreisen als erwartet. Chinas Binnenwirt-

schaft stagniert, der Aussenhandel bestdtigt seine hohe Dynamik.

Anlageklassen Einschatzung Kommentar
Anleih i
mefhen unafirakiiy Die Renditen 2- und 10-jhriger Staatsanleihen sind auf beiden Seiten
Staatsanleihen © des Atlantiks gestiegen. Zudem ist die Zinskurve in den USA steiler ge-
Uniermahmensemeihen o worden. Warshs verwirrende Fed-Kommunikation heizt die Volatilitat an
) ; und treibt die Risikoprémien nach oben. Die Renditen dirften volatil seit-
Schwellenlénderanleihen ° wadrts bis leicht héher tendieren.
Aktien Die Aktienmarkte sind zuletzt weiter angestiegen, unterstitzt von guten
Schweiz o Halbjahresresultaten und der Hoffnung auf eine Entspannung im Nahen
Osten.
BUreraE © Auf Sicht der nachsten Monate dirften die Aktienmérkte leicht zulegen,
Grossbritannien o wobei vor allem gute Gewinnaussichten helfen.
USA o Das Nahost-Risiko fiir die Energiepreise ist nicht véllig vom Tisch. Die
Pazifik o USA und auch Irans «Partner» China haben aber ein Interesse daran,
dass die Weltwirtschaft nicht zu stark darunter leidet.
selelizd g © Aus regionaler Sicht erachten wir das Chancen-Risiko-Verhaltnis derzeit
Global Small Caps o als ausgewogen.
Immobilien Schweiz Die Schweizer Immobilienanlagen haben sich im Juli leicht abge-
schwécht. Ausgeldst wurde diese Bewegung vor allem durch die erneute
Eskalation im Nahen Osten. Dadurch erhéhten sich die kurzfristigen In-
flationserwartungen und die Zinsen ein weiteres Mal. Wir rechnen wei-
terhin mit keiner langfristigen Eskalation und keinen Zweitrundeneffekten
bei der Inflation. Dadurch sollten sich die Zinsrenditen in der Schweiz
wieder leicht abschwéchen auf die néchsten drei bis sechs Monate. Da-
von dirften Immobilienanlagen profitieren. Zudem bleibt der Schweizer
Immobilienmarkt in einer guten Verfassung.
Rohstoffe Die Spekulation Gber einen erneuten Deal liess den Olpreis stabilisieren,
) o nachdem er sich rasch in Richtung 100 US-Dollar pro Fass bewegte. Die
Gefahr einer Eskalation bleibt jedoch bestehen. Anhaltende geopoliti-
Gold sche Unsicherheiten, logistische Herausforderungen und die teilweise be-
schadigte Infrastruktur sprechen in den kommenden Monaten fir erhéhte
Energiepreise.
Die hohen Realzinsen und der starkere US-Dollar belasten das Edelme-
tall. Die héheren Opportunitdtskosten fihrten vor allem in den USA zu
ETF-Abflissen. Die mittelfristigen Faktoren, insbesondere die anhaltend
starke Nachfrage der Zentralbanken, bleiben jedoch intakt. Wir halten
daher unverandert an unserer positiven Einschatzung fir Gold fest.
Wahrungen vs. CHF Die erhéhte Nachfrage nach sicheren Anlagen stitzt den Schweizer
Franken. Gleichzeitig wirkt die weiterhin deutliche Zinsdifferenz gegen-
Ll ° tber dem Euro und dem US-Dollar dédmpfend auf die Schweizer Wah-
usD o rung. Der US-Dollar profitiert zusatzlich von verbesserten Wachstumsaus-

sichten in den USA.

Wir erwarten in den ndchsten Monaten einen tieferen EUR/CHF-Kurs.
Beim USD/CHF-Kurs rechnen wir mit einer Seitwdrtsbewegung.
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Eurozone wdchst etwas stérker

(Q1.2022 bis Q2.2026; Bruttoinlandprodukt, Wachstum in %, annualisiert)

Konjunktur

Sorgen um Handelsrouten

Die wechselhafte Lage im Nahen Osten l&sst frihere Inflationséngste wieder aufflam-
men. Das US-Wachstum im ersten Halbjahr hat enttduscht, dagegen hat die Eurozone
trotz ihrer Abhdngigkeit von Energieimporten die Erwartungen Gbertroffen.

Neben der Meerenge von Hormus richtet sich
der Fokus nun auch auf den Bab al-Mandab,
der Zugang zum Roten Meer und zum Suezka-
nal. Die Route wird zunehmend von den jemeni-
tischen Huthi-Rebellen bedroht. Sie ist nicht nur
for Olprodukte wichtig, sondern auch fir Con-
tainerschiffe aus Asien mit Ziel Europa. Der
Fed-Index zu globalen Lieferengpdssen ist seit
Ausbruch des Irankriegs deutlich angestiegen.

Teuerung bleibt langer erhéht
Einschrankungen der Angebotsmenge und der
Transportwege wirken inflationdr. Aufgrund der
jungsten Entwicklungen haben sich die Hoffnun-
gen fir eine Milderung der US-Teuerung bereits
wieder verflichtigt. Ausserdem hat die US-Re-
gierung neue Zdlle angekindigt. Die schlimms-
ten Befirchtungen — etwa wie die 39% fir die
Schweiz vor einem Jahr - sind ausgeblieben.
Dennoch geben sie amerikanischen Importeu-
ren Griinde fir Preiserhéhungen. Weiterhin
bleibt die Wirkung héherer Preise fir den ge-
samten US-Konsum beschrankt: Einerseits stei-
gen die durchschnittlichen Stundenléhne relativ
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stark, zuletzt 3.5% im Vorjahresvergleich. Ande-
rerseits dirften vermégende Haushalte wegen
der Aktienhdchststande ihren Konsum weiter
ausbauen. Dieser sogenannte «Vermégensef-
fekt» kompensiert Ausgabenrickgénge von
preissensitiven Haushalten.

Eurozone meldet sich zuriick

Der Irankrieg hat der Eurozone im ersten Quar-
tal 2026 einen deutlichen Dampfer verpasst. Im
Folgequartal hat die Dynamik zugenommen;
das Bruttoinlandprodukt (BIP) ist mit 1.0% ge-
wachsen. Dies ist zwar keine Hochkonjunktur,
aber Uber den Erwartungen von 0.7%. Vor al-
lem aber sind Stagnations-Befirchtungen in den
Hintergrund getreten. Die USA konnten die Er-
wartungen dagegen nicht erfillen. Mit 1.5% ist
das BIP fur amerikanische Verhaltnisse schwach
gewachsen. Neben dem Konsum basiert das
Wachstum vor allem auf Investitionen in Soft-
ware, Rechenzentren und Industriegiiter. Der
Wohnungsbau stagniert, Staatsausgaben und
Exporte sind geschrumpft. Das US-BIP ist — wie
die Bérsenindizes — weiterhin stark vom Opti-
mismus zur kinstlichen Intelligenz getrieben.

Inflation: «Jo-Jo» statt Stabilisierung

(01.2010 bis 06.2026; Konsumentenpreise im Vergleich zum Vorjahresmonat, in %)
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Robuster Aktienmarkt

Aktien

Das Thema Kl ist an der Bérse teilweise heissgelaufen. Der breite Markt aber ist robust.
Dank intakten Gewinnaussichten erwarten wir mittelfristig leicht steigende Kurse. Die
USA und Irans «Partner» China haben ein Interesse daran, dass die Weltwirtschaft nicht

zu stark unter dem Nahostkonflikt leidet.

Um Uber 300% sind die Kurse der Chip-Herstel-
ler Micron und SK hynix von Jahresanfang bis
Ende Juni gestiegen. Danach ging es um 40%
bzw. 50% nach unten - die Schwankungen bei
Aktien mit KI-Bezug sind teilweise enorm.

Vor allem in Asien hoffen Anleger mit kreditfi-
nanzierten Investitionen auf das schnelle Geld.
Ein béses Erwachen kam in den vergangenen
Wochen: Heftige Kursverluste fihrten beispiels-
weise dazu, dass ein grosser Hedgefonds geret-
tet werden musste.

Viele KI-Aktien dirften vorderhand nicht mehr
Uberdurchschnittlich performen. Angesichts star-
ker Kursanstiege und ungewisser Rentabilitat
der Investitionen in Rechenzentren ist eine Kon-
solidierung wahrscheinlich.

Gute Aussichten fir Unternehmensgewinne
Fir den breiten Markt sind die Aussichten den-
noch intakt: Die konjunkturellen Frihindikatoren
sind konstruktiv und deuten auf steigende Unter-
nehmensgewinne. Die Halbjahreszahlen und
die Ausblicke der Unternehmen sind bisher gut
ausgefallen.

Leichter Gegenwind vom Zinsumfeld

Die Geldpolitik in den USA ist wegen der er-
hahten Inflation eher restriktiv. Das bremst Ak-
tien. Die Langfristzinsen sind vielerorts hoch und
scheinen auf den ersten Blick attraktiv im Ver-
gleich zu den Dividendenrenditen von Aktien.
Allerdings bieten letztere einen besseren Schutz
vor Inflation als Obligationen oder Geld auf
dem Sparkonto. Denn wenn das allgemeine
Kosten- und Preisniveau steigt, erhhen die Un-
ternehmen ihre Verkaufspreise. Mittelfristig kén-
nen deshalb die Gewinne und Dividenden der
Unternehmen mit der Inflation mithalten.

Restrisiko Iran

Noch nicht véllig vom Tisch ist das Risiko, dass
die Energieversorgung wegen der Lage im Nao-
hen Osten langer gestért bleibt und hohe Ener-
giepreise die Konjunktur abwirgen. Die USA
und auch Irans «Partner» China haben aber ein
Interesse daran, dass die Weltwirtschaft nicht
zu stark leidet. Insgesamt sind Aktien fir langer-
fristig orientierte Anlegerinnen und Anleger so-
mit weiterhin attraktiv.

Aktienmarkte befliigelt von guten Resultaten und Aussichten Dividendenrendite tief, aber Inflationsschutz spricht fiirr Aktien
(01.01.2026 bis 06.08.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100) (01.01.2006 bis 06.08.2026; in %)
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Aktien-Panorama

Partners Group: Stabilisierung beim zyklischen Tief
(01.01.2021 bis 06.08.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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SAP: Attraktive Investitionsgelegenheit

(01.01.2025 bis 05.08.2026; Total Return in EUR; indexiert auf 100)
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Gurit: Den richtigen Weg gefunden?

(01.01.2025 bis 05.08.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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Aktien

Partners Group (PG) hat 2026 unter der Sorge gelitten,
dass Investitionen in Software-Unternehmen wegen Kl an
Wert verlieren. Diese Bedenken haben zuletzt etwas
nachgelassen. Kursbelastend war auch die flaue Perfor-
mance einiger ihrer Anlagefonds. Viele Anleger wollten
diese Fonds verkaufen, weshalb die Ricknahmen be-
grenzt wurden. Das ist schlechte Werbung und bremst
das Wachstum von Kundengeldern. Mittlerweile ist viel
Negatives im Kurs vorweggenommen. Eine dauverhafte
Erholung erfordert aber Geduld. Freundliche Finanz-
mdrkte und sinkende Zinsen unterstitzen die Perfor-

mance der Anlageprodukte von PG und der Aktie.
Quelle: Bloomberg, SZKB

Die letzten Zahlen von SAP zeigten ein starkes Wachs-
tum, mit einem markanten Anstieg des Cloud-Geschdfts.
Die neuen Kl-Angebote zeigen erste Erfolge, und die
Preisgestaltung bleibt robust. Trotz Bedenken zur KI-Dis-
ruption sieht SAP keine negativen Auswirkungen auf das
Geschaftsmodell. Die erfolgreiche Transformation hin zu
wiederkehrenden Einnahmen, die fihrende Marktstel-
lung und Investitionen in Kl und Digitalisierung stérken
die Zukunftsaussichten. Mit einer attraktiven Bewertung
bleibt SAP ein Uberzeugendes Investment.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Gurit musste in den letzten Jahren das Geschaft auf-
grund schwacher Endmarkte und anhaltendem Preis-
druck restrukturieren. Die Restrukturierungen sind mehr-
heitlich abgeschlossen. Zudem erholen sich seit letztem
Jahr auch die Endmarkte. Im wichtigsten Markt, dem
Windenergiegeschaft, wird dieses Jahr ein starkes
Wachstum erwartet. Dies zeigt sich beispielsweise an
den hohen Auftragsbesténden von Vestas. Zuletzt musste
das Unternehmen wieder negative Neuigkeiten berich-
ten: Der CEO verlasst Gurit nach knapp einem Jahr. Die
Halbjahresresultate am 28. August missen deshalb zei-
gen, ob Gurit weiterhin von der Erholung profitiert.

Quelle: Bloomberg, SZKB



Zinsen

Das Orakel von Warsh

Die Fed halt die Zinsen unverandert, keine Uberraschung. Doch Warshs Rede war ein
einziges Ratsel. Was will er uns eigentlich sagen? Die Wall Street straft das sofort ab,
mit héherer Volatilitdt und steigenden Risikoprémien.

Renditen 10-jGhriger Staatsanleihen
(31.12.2020 bis 05.08.2026; in %)

Erleben wir Altere gerade ein Déja-vu@ Alan
Greenspan wurde fir seine kryptische Sprache
einst der Titel "Das Orakel" verliehen, und das
zu Recht. Er perfektionierte eine Kunstform, die
spater als «Fedspeak» bekannt wurde. Bewusst
vage, verschachtelt und absichtlich schwer greif-
bar. Kaum sechs Wochen nach dem Tod des
ehemaligen «Wizard» wirft Warsh die alte Fed-
Tradition der kalkulierten Unklarheit wieder auf.
Die Anleihenméarkte lassen keinen Zweifel da-
ran, was sie davon halten. Sie quittieren die Un-
klarheit mit steigenden Renditen. Eine bewusst
knappe, kryptische Kommunikation kann sich
als Boomerang erweisen, besonders wenn man
gleichzeitig den Anleihenmarkt sich selber tber-
lasst. Am Ende drohen ein Vertrauensverlust
und deutlich héhere langfristige Zinsen, als der
Fed lieb sein durfte.

Washington und Tokio

Als wére die Verwirrung um Warshs Fed nicht

schon genug, gesellt sich ein weiterer Wackel-
kandidat dazu: der japanische Yen. Ende Juli

krachte der Yen auf ein 40-Jahres-Tief, worauf-
hin Japan und die USA erstmals seit fast drei

12.21 12.22 12.23 12.24 12.25 12.20

- Schweiz -UK - USA - Deutschland
Quelle: Bloomberg, SZKB
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Jahrzehnten gemeinsam intervenierten. Statt
US-Dollar zu verkaufen, hat die New York Fed
offenbar im Auftrag des US-Finanzministeriums
Euro verkauft und Yen gekauft. Ein cleverer
Kniff, um zu vermeiden, dass Japan zur Finan-
zierung seiner Intervention massenhaft US-
Staatsanleihen abstossen muss. Der Umweg
Uber den Euro ist jedoch ebenso ungewdhnlich
wie heikel. Verpufft die konzertierte Aktion, dro-
hen neue Turbulenzen an den Devisen- und An-
leihenmérkten.

Steilere Zinskurven wahrscheinlich

Hoéhere Risiko- und Laufzeitprémien sprechen
fir steilere Zinskurven. Starke Arbeitsmarktda-
ten und eine erneut aufflammende Inflation
kénnten diesen Trend kurzfristig weiter anhei-
zen. Die Schweiz bleibt dabei dank tiefer Infla-
tion und ihres Stabilitatsbonus wohl die ruhi-
gere Ausnahme.

Unsere aktuellsten Zinsprognosen fir die
Schweiz finden Sie auch unter:
www.szkb.ch/zinsprognose.

Leitzinsen aktuell
(31.12.2020 bis 05.08.2026, in %)
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Anlegen

Ausgewdhlte Anlagethemen

Ol: Raffineriemargen auf Rekordhoch

(01.01.2016 bis 31.07.2026; Sorte Brent in US-Dollar pro Fass) Der europaische und amerikanische «Crackspread»,
o also die Marge zwischen einem Fass Rohsl und den dar-

60 aus gewonnen Treibstoffen erreichte im Juli ein Rekord-

hoch. Im Nahen Osten bleiben grosse Raffinerien weiter-

hin teilweise oder ganz ausser Betrieb. Zusatzlich haben

Drohnenangriffe die russische Raffineriekapazitét deut-

30 lich eingeschrénkt. Deshalb hat Russland, der weltweit
" zweitgrdsste Dieselexporteur, am 8. Juli seine Ausfuhren
gestoppt. Da die Lagerbesténde langsam zur Neige ge-
© hen, ware der einzige verbleibende Hebel des Marktes
0 eine Nachfragezerstérung, die die wirtschaftliche Aktivi-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 15t weltweit dampfen kénnte.
- Europdische Raffineriemarge Quelle: Bloomberg, SZKB
Wéhrungen: Vom Yen zum Franken
(01.01.2023 bis 31.07.2026; in %) Der Yen ist dank seiner enormen Markitliquiditat die do-
s minierende Finanzierungswahrung fir Carry Trades, der
55 Franken eine klassische Alternative. Die gemeinsame In-
s tervention von Washington und Tokio stitzt den Yen und
macht ihn als Funding-Wéhrung unattraktiver. Wer sich
48 in einer aktiv gestarkten Wahrung verschuldet, tragt ein
4 zusatzliches Risiko. Der Franken bildet das Spiegelbild.
2 Die SNB dampft mit ihrer erhdhten Interventionsbereit-
schaft abrupte Aufwertungen. Zusatzlich ist die Zinsdiffe-
: renz zum US-Dollar grésser als jene des Yen. Der Haken:
25 Bei einem Schock ist der Franken sofort wieder sicherer
2028 2024 2025 2020 Hafen und die Funding-Rechnung kippt.
- 3M-Zinsdifferenz USD-CHF - 3M-Zinsdifferenz USD-JPY Quelle: Bloomberg, SZKB
Schweizer Immobilien: Hohe Mietpreissteigerungen
(03.2000 bis 06.2026; Mietpreisentwicklung indexiert auf 100) Die steigenden Wohnungsmieten sind ein haufig disku-
150 tiertes Thema. Aktuell wachsen die Angebotsmieten mit
o iberdurchschnittlichen Raten, was auf die Knappheit an

verfigbarem Wohnraum zuriickzufihren ist. Gleichzeitig
130 zeigt sich jedoch, dass die Mieten im Altbestand seit letz-
tem Jahr ricklaufig sind. Grund dafir ist die zweimalige
120 Senkung des hypothekarischen Referenzzinssatzes im
vergangenen Jahr. Insgesamt steigen die Mieten den-
noch weiter an: Der Mietpreisindex, der zur Berechnung
o0 der Teuerung herangezogen wird, weist 2026 einen An-
stieg von 0.8 % aus. Wir erwarten einen weiteren An-
stieg der Mieten, getrieben durch die Angebotsmieten.
- Angebotsmieten - Altbestandsmieten - Mietpreisindex Quelle: BfS, SZKB




Markt

Marktibersicht per 31.07.2026

Performance in %; Lokalwdhrung

Verdnderung in Basispunkten

Aktien/Immobilien Juli 2026 Zinsen Stand Juli 2026
Aktien Schweiz +0.7 +10.7 Schweiz 10j Swap 0.69% +16 +3
Aktien Eurozone 0.5 +12.6 Eurozone 10j Swap 3.24% +33 +32
Aktien Grossbritannien +3.9 +11.8 USA10j Swap 4.27% +27 +52
Aktien Deutschland +2.5 +4.7 UK 10j Swap 4.65% +31 +65
Aktien USA -0.1 +10.1 Japan 10j Swap 2.71% +18 +83
Aktien Japan +0.2  +18.8 CHF Overnight SARON -0.05% -1 +3
Immobilien-Fonds CH 1.2 -0.4 EUR Overnight ESTR 2.18% +0 +26

USD Overnight SOFR 3.66% -2 -21

Performance in %

Performance in %

Rohstoffe Stand Juli 2026 Wahrungen Stand Juli 2026
Ol Brent in USD 90.1 +20.4 +46.1 EUR in CHF 0.93 +0.8 -0.0
Gold Unze in USD 4'046.2 +1.0 -6.3 USD in CHF 0.81 0.1 +1.9
Gold kg in CHF 105'217 +0.7 -4.2 GBP in CHF 1.09 +1.6 +1.9
Industriemetalle in USD 176.7 +3.3 +8.2 JPY in CHF 0.51 +3.1 +1.3
Agrarrohstoffe in USD 58.1 +5.7 +8.7 EUR in USD 115 +0.9 1.9

Quelle: Bloomberg, SZKB
Aktien Zinsen

(01.01.2020 bis 31.07.2026; indexiert auf 100; in CHF)

2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘ 2026
- Aktien Schweiz - Aktien Eurozone - Aktien USA
Quelle: Bloomberg, SZKB

Rohstoffe

(01.01.2020 bis 31.07.2026; in USD)
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(01.01.2020 bis 31.07.2026; in %)
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Wiéhrungen
(01.01.2020 bis 31.07.2026)
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Quelle: Bloomberg, SZKB



Positionierung

Taktische Asset Allocation
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Global Small Cap
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Alternative Anlagen*
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* Private Equity, versicherungsbasierte Anlagen, erstrangig besicherte Unternehmenskredite, Hedge Funds, Gold

++/ Ubergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegeniber der strategischen Asset Allocation
= Neutrale Gewichtung der (Sub-)Anlageklasse
/-- Untergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegeniiber der strategischen Asset Allocation

Gegeniber dem Vormonat haben wir unsere
Anlagetaktik unverdndert gelassen. Aktien ha-
ben wir weiterhin mit der strategischen Quote
gewichtet. Aufgrund der wechselhaften Lage im
Nahen Osten und der hohen Bewertungen ha-
ben wir aktuell keine Préferenzen beziglich ein-
zelner Weltregionen. Wir sind in sémilichen Ak-
tienmarkten neutral positioniert.

Die Renditen langfristiger Schweizer Anleihen
sind tief und das Kurspotenzial ist m&ssig. Wir
haben deshalb sowohl Staats- als auch Unter-
nehmensanleihen sowie Anleihen insgesamt in
unseren Portfolios untergewichtet.

Weiterhin halten wir eine taktische Goldposi-

tion. Der Goldpreis ist aufgrund temporérer Ef-
fekte im ersten Quartal 2026 gesunken. Die Ar-
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gumente fir einen mittelfristig héheren Gold-
preis sind jedoch weiterhin intakt: Die geopoliti-
sche Lage bleibt fragil und die Inflationsaussich-
ten erhsht, was die Nachfrage nach Gold ver-
starkt. Zusatzlich dirfte der Trend der erhdhten
Zentralbanknachfrage bestehen bleiben. Auf-
grund der Goldposition haben wir in unseren
Portfolios aktuell eine Ubergewichtung der al-
ternativen Anlagen.

Schweizer Immobilienfonds haben wir ebenfalls
Ubergewichtet. Im Vergleich zu Anleihen bieten
sie hdhere Renditen. Zudem profitieren sie von
steigenden Immobilienpreisen.



Unsere Publikationen
im Uberblick

Standpunkt Schwerpunkt Brennpunki

Im Standpunkt dreht sich alles um Megatrends und thematische Anla- Bei ausserordentlichen Ereignissen
die makrodkonomische Lage und geideen werden im Schwerpunkt informieren wir Sie umfassend mit
unsere aktuelle Positionierung. genau unter die Lupe genommen dem Brennpunki.

Weitere Informationen zum Bérsengeschehen
und Newsletter abonnieren:
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Disclaimer

Diese Publikation wurde einzig zu Informationszwecken erstellt und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der Schwyzer Kantonalbank zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder dhnlichen Anlageinstrumenten oder zur Teilnahme an einer spezifischen Handelsstrategie in irgendeiner Rechtsordnung. Die Informa-
tionen in dieser Publikation stammen aus oder basieren auf Quellen, welche die Schwyzer Kantonalbank als zuverléssig erachtet, indes kann keine Gewdahr fir die Richtigkeit
oder Vollsténdigkeit der Informationen geleistet werden. Die Publikation enthélt keine Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rechnungslegung oder
Steuern. Sie stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen Umsténde des Anlegers zugeschnittene oder fiir diesen eine angemessene Investition oder Strategie
oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung dar. In der Publikation gegebenenfalls gemachte Verweise auf frihere Entwicklungen stellen keine
Indikationen dar fir laufende oder zukinftige Entwicklungen und Ereignisse.
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