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Nach drei Zinssenkungen in Folge pausiert auch die amerikanische Notenbank, und die Leitzinsen bleiben in
den USA, in der Schweiz und auch im Euroraum vorerst unveréndert. Der Blick richtet sich allerdings nach
Japan, wo sich Sorgen um die Staatsschulden und ein Dilemma der Bank of Japan abzeichnen. Gleichzeitig
setzt die erneute Aufwertung des Schweizer Frankens die SNB unter Handlungsdruck. Wir geben einen
Riickblick auf das Geschehen am Zins- und Obligationenmarkt im Januar und einen Ausblick auf die

Erwartungen am Markt fir die kommenden Monate.

Schweizer Obligationenmarkt

Nach dem ruhigen Dezember startete der Januar erwar-
tungsgemdss mit zahlreichen Emissionen. Schweizer und
infernationale Banken waren mit Dual- oder gar Triple-
Tranchen-Deals auf dem Markt. Aber auch mehrere Un-
ternehmen aus dem In- und Ausland haben neue Obliga-
tionen ausgegeben. Trotz der verhdlinisméssig steilen
Zinskurve wurden tberdurchschnitilich viele Bonds mit
sieben bis zehnjahrigen Laufzeiten emittiert.

SNB: nachster Entscheid im Marz

Die Schweizerische Nationalbank wird ihren ersten Zins-
entscheid des Jahres erst am 19. Marz fallen. Nach dem
verhdlinisméssig starken Anstieg der Schweizer Kapital-
markizinsen im November und Dezember sind die Zinsen

im Januar wieder deutlich gesunken: Die ereuten Zolland-

rohungen vonseiten der USA gegeniber Europa sorgfen
fur eine Flucht in den Schweizer Franken. In der Folge be-
finden sich die zweijéhrigen Zinsen wieder im negativen
Bereich, und die zehnjchrigen sind deutlich unter

0,6 Prozent gesunken.

Der Schweizer Franken zeigte sich stark und notierte am
29. Januar bei 0,9149 gegeniber dem Euro auf dem

fiefsten Tagesschlusskurs in der Geschichte. Ebenso gegen-

Uber dem US-Dollar: Zeitweise sank der USD auf
0,7605, was ein Wert ist, der seit 2015, als die SNB-
Mindestgrenze gegeniiber dem Euro aufgehoben wurde,
nicht mehr erreicht wurde.
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«Die Schwdche des US-
Dollars stellt nicht nur die
SNB, sondern auch die
EZB vor grosse

Herausforderungen.»

Joel Gubser

Investment Advisor

Auf der Makroseite gab es in der Schweiz im Januar
kaum Uberraschungen. Der Landesindex der Konsumen-
fenpreise deutet auf eine Bodenbildung auf Headline-
Ebene hin. In der Detailbetrachtung zeigen sich erneut
rickléufige Preise bei Importgiitern, wahrend Dienstleistun-
gen, inléndische Giter sowie die Keminflation eine leichte
Beschleunigung der Teuerung verzeichnen.

Europa: starker Euro gegeniiber US-Dollar

Die Europdische Zentralbank (EZB| féllte im Januar eben-
falls keinen Zinsentscheid. Der ndchste findet am 5. Feb-
ruar statt. Es wird erwartet, dass die Leitzinsen stabil
bleiben. Uberraschend tief zeigten sich die deutschen In-
flationszahlen von Dezember: Die Teuerung betrug im
Dezember auf Jahresbasis lediglich 1,8 Prozent, was
rund 0,5 Prozent tiefer ist als noch im November. Wéh-
renddessen zeigen verschiedene Stimmungsbarometer
aus der gewichtigen deutschen Industrie wieder eher
nach oben und deuten auf eine magliche Erholung des
wirtschaftlichen Umfelds hin.
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Nicht nur die SNB gerat aufgrund der Wahrungsstarke
unter Druck, auch die EZB steht vor demselben Problem:
Erratische Forderungen der amerikanischen Politik im Zu-
sammenhang mit Grénland haben den Euro gegeniber
dem US-Dollar deutlich gestarkt. Zeitweise notierte der
EUR-USD-Wechselkurs bei Gber 1,20 und erreichte do-
mit den hochsten Stand seit 2021, Bereits im Juli des
vergangenen Jahres hatte der Vizeprasident der EZB da-
rauf hingewiesen, dass eine Aufwertung des Euro Uber
1,20 die Notenbank potenziell zum Handeln zwingen
kénnte. Vor diesem Hintergrund sind weitere Zinssenkun-
gen nicht auszuschliessen — auch wenn sich diese im
Kontext von Teuerung und Wachstum bislang nicht auf-
gedrangt haben. Wir erwarfen, dass die EZB beim kom-
menden Entscheid vom 5. Februar keine Zinssenkung
vornimmt, erwarten aber einen «dovishen» Unterton in

der Medienkonferenz, um dem Euro nicht noch weiteren
Aufwind zu verleihen.

Aktuelle Leitzinsen in der Ubersicht

Land Leitzins Letzte Anpassung

Schweiz 0,00 % 19.06.2025 (-0,25 %)
Eurozone 2,00 % 05.06.2025 (0,25 %)
USA 3,5-3,75% 11.12.2025 (-0,25 %)

Werte per 30.1.2026

Quelle: Zuger Kantonalbank

USA: Fed bleibt bei 3,5 bis 3,75 Prozent

Nach drei Zinssenkungen in Folge hat die amerikani-
sche Notenbank im Januar das Leitzinsband erwartungs-
gemass unveréndert bei 3,5 bis 3,75 Prozent belassen.
Entsprechend blieb der Zinsentscheid fir die Markte von
begrenzter Relevanz; auch die Kommunikation des Fe-
deral Open Market Committee (FOMC) im Policy State-
ment fiel insgesamt ruhig aus. Aufmerksamkeit erregte le-
diglich eine Anpassung zur Einschdtzung des Arbeits-
markis: Im Dezember hatte das FOMC noch festgehal-
fen, dass die Abwartsrisiken am Arbeitsmarkt zugenom-
men hatten. Dieser Passus wurde in der Januar-Kommuni-
kation gestrichen. Die Anpassung kam jedoch nicht
iberraschend. Die zuletzt versffentlichten Arbeitsmarkt-
dafen deuten auf eine leichte Stabilisierung hin mit rick-
laufigen Neuantragen auf Arbeitslosenunterstiitizung und
einem ereuten Stellenaufbou.

Die Renditen amerikanischer Staatsanleihen haben sich
im Januar volatil prasentiert: Sowohl die Forderungen
nach einer Ubernahme Grénlands als auch das Risiko
eines erneuten Shutdowns wurden am Markt nicht wohl-
wollend aufgenommen. Seit der Zinssenkungszyklus in
den USA im September 2024 aufgenommen und die
Leitzinsen um 1,75 Prozent gesenkt worden waren, sind
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die mittelfristigen und die langfristigen Zinsen am Markt
gestiegen. Dies kann als Barometer fiir die Unsicherheit
und das Misstrauen in die Regierung und die Staatsfi-
nanzen gewertet werden.

Historischer Vergleich 10-jdhriger Staatsanleihen
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Verfallsrenditen der 10-j@hrigen Staatsanleihen im Vergleich per 30.1.2026

Quelle: Zuger Kanfonalbank, Bloomberg LP

Japan: starke Volatilitat bei Staatsanleihen

Japanische Staatsanleihen sind zuletzt stark in den glo-
balen Fokus geriickt: Die Renditen haben neue Hochst-
stande seit den 1990erJahren erreicht; gleichzeitig hat
der Yen deutlich an Wert verloren. Treiber dieser Ent-
wicklung sind eine harinéckige Inflation, angekindigte
héhere Staatsausgaben mit potenziell weiterem Inflati-
onsdruck sowie wachsende Sorgen um die hohe Staats-
verschuldung. Die Entwicklungen bergen auch globale
Risiken. Zahlreiche sogenannte Carry Trades sind welt-
weit mit Krediten in japanischen Yen finanziert: Investo-
ren leihen sich Mittel zu tiefen Zinsen in Yen und investie-
ren diese in hoher verzinste Anlagen wie US-Staatsanlei-
hen, Schwellenlanderobligationen oder Akfien. Stei-
gende Yen-Zinsen schmdlem die Attraktivitat dieser Stro-
fegien und kdnnfen zu einer raschen und breiten Reduk-
fion von Risikopositionen an den globalen Finanzmérk-
fen fihren.

Damit gerét die japanische Zentralbank Bo) in ein geld-
politisches Dilemma: Bleiben die Zinsen zu tief, drohen
eine weifere Beschleunigung der Inflation und eine
zusatzliche Schwachung des Yen. Eine deutliche Zinser-
hshung hingegen kénnte eine abrupte Auflésung von
Carry Trades auslésen und gleichzeitig die Schulden-
fragféhigkeit des japanischen Staates belasten. Kom-
mentare der jopanischen Regierung zu méglichen Mass-
nahmen und die Tatsache, dass die New York Fed im
Devisenmarkt bei grossen Banken Anfragen zum VWech-
selkurs USDJPY gemacht hatte, wurden vom Markt als
magliche Intervention positiv aufgenommen und haben
vorerst etwas Erholung gebracht.
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Neuemissionen in Schweizer Franken

ZKB Ausgabe-

Wahrung  Coupon Emittent Verfall Preis Rendite Spread Rating Stiickelung ISIN volumen
CHF 0,9275%  Corp. Andina de Fomento 25.02.2033 100.07 0,93 52 Sk + 5k CH1522231195 125 Mio.
CHF 0,705 % Bayerische Landesbank 11.02.2031 100.26 0,67 41 Sk+ 5k CH1522231187 100 Mio.
CHF 0,82 % Landeskreditbank Ba-Wue Férderbank 20.02.2036 100.85 0,77 15 5k + 5k CH1527366558 130 Mio.
CHF  1,82% Aroundfown SA 03.02.2033 100.85 1,72 132 Sk+ 5k  CH15206684712 160 Mio.
CHF 0,5395 %  MassMutual Global Funding Il 02.02.2029 100.34 0,46 37 5k + 5k CH1526685008 200 Mio.
CHF 00,8675 %  European Investment Bank 19.02.2038 100.59 0,84 13 200k + 200k  CH1472996961 150 Mio.
CHF 0,63 % Landwirtschaftliche Renfenbank 17.02.2034 100.55 0,60 9 Sk+ 5k CH1512677001 100 Mio.
CHF 1,5075 %  Telefonica Emisiones SA 03.02.2034 100.85 1,41 Q5 5k + 5k CH1504033684 170 Mio.
CHF 0,775 % Nordic Investment Bank 13.02.2036 100.76 0,73 11 Sk+ 5k CH1525839945 175 Mio.
CHF 0,9838 %  Credit Agricole next bank (Suisse) SA 30.07.2035 100.70 0,98 36 5k + 5k CH1513428404 100 Mio.
CHF 0,73 % Kreditanstalt fiir Wiederaufbau 12.02.2036 100.48 0,71 9 Sk+ 5k CH1472996953 150 Mio.
CHF 1,34 % Hiag Immobilien Holding AG 18.02.2033 100.45 1,29 88  BBB Sk + 5k CH1499437247 100 Mio.
CHF 1,21 % Scotiabank Chile SA 05.02.2032 100.59 1,13 79 Sk + 5k CH1512676995 100 Mio.
CHF 1,57 % Deutsche Telekom AG 29.01.2041 100.91 1,51 73 Sk+ 5k CH1524516932 250 Mio.
CHF Floater Banca Dello Stato del Cantone Ticino 28.10.2027 100.14 0,30 30 A+ Sk+ 5k CH1515238413 200 Mio.
CHF 1,45 % LGT Bank AG 11.02.2036 101.00 1,37 77 200k + 200k CH1512676961 150 Mio.
CHF 1,5516 %  Vonovia SE 23.10.2034 101.18 1,44 Q1 Sk + 5k CH1512676979 150 Mio.
CHF 0,75% Amag leasing AG 06.06.2029 100.65 0,59 46  BBB S5k+ 5k CH1515238397 175 Mio.
CHF 0,95 % Amag leasing AG 06.02.2032 100.80 0,84 50 BBB Sk+ 5k CH1515238405 125 Mio.
CHF 1,465 % BNP Paribas SA 20.01.2033 100.88 1,34 Q5 200k + 200k~ CH1504033650 265 Mio.
CHF 0,7875 %  International Finance Corporation 03.02.2036 100.85 0,73 12 5k + 5k CH1523170046 110 Mio.
CHF 1,875 % Swiss Life AG 23.01.2042 100.79 1,75 144 A Sk + 5k CH1515238389 225 Mio.
CHF 1,0875 %  Royal Bank of Canada 02.02.2033 100.51 1,02 69 Sk+ 5k CH1512676953 150 Mio.
CHF  0,75% Miinchener Hypothekenbank eG 02.02.2033 100.86 0,66 24 Sk+ 5k CH1489902531 165 Mio.
CHF 0,435 % UBS Switzerland AG 15.01.2029 100.27 0,38 29 Sk+ 5k CHI1512676912 150 Mio.
CHF 0,745 % UBS Switzerland AG 15.01.2032 100.96 0,64 27 Sk+ 5k CH1512676920 190 Mio.
CHF 1,0225 %  UBS Switzerland AG 15.01.2036 101.14 0,92 33 Sk+ 5k CH1512676938 345 Mio.
CHF 1,475 % Crédit Agricole SA 22.01.2036 101.30 1,35 76 Sk+ 5k CH1512676904 235 Mio.
CHF 1,25% Plazza AG 31.03.2031 100.68 1,11 87  BBB Sk+ 5k CH1512676854 100 Mio.
CHF 0,9025 %  Banco Sanfander S.A. 29.01.2031 100.59 0,80 55 Sk+ 5k CH1512676862 215 Mio.
CHF 1,36 % Banco Sanfander S.A. 29.01.2036 101.18 1,26 66 Sk+ 5k CH1512676870 170 Mio.
CHF Floater Berner Kantonalbank AG 26.10.2028 100.41 0,34 33 AA 5k + 5k CH1516795957 200 Mio.
CHF 1,3075 %  Metropolitan Life Global Funding | 16.01.2034 101.09 1,18 71 5k + 5k CH1485827419 215 Mio.
CHF 0,63 % Canadian Imperial Bank of Commerce  20.01.2031 100.55 0,54 28 S5k + 5k CH1512676821 325 Mio.
CHF 0,8025 %  InterAmerican Development Bank 29.01.2036 100.95 0,74 12 5k+ 5k CH1521313051 185 Mio.
CHF  1,35% Mobimo Holding AG 30.03.2034 101.04 1,23 75 BBB Sk + 5k CH1512676839 155 Mio.
CHF  1,35% Nant de Drance SA 03.03.2036 101.19 1,24 o4 A Sk + 5k CH1516795940 200 Mio.
CHF 1,375 % New York Life Global Funding 23.01.2034 102.10 1,11 65 5k+ 5k CH1503892791 200 Mio.
CHF 1% Kraftwerke Oberhasli AG 30.05.2033 100.99 0,87 45 A 5k + 5k CH1503892783 160 Mio.
CHF 0,7 % Walliser Kantonalbank 02.09.2030 100.63 0,59 36 AA- 5k+ 5k CH1516795932 185 Mio.
CHF 0,75% Zisrcher Kantonalbank 27.01.2032 100.85 0,62 29 S5k + 5k CH1498422984 160 Mio.
CHF 1% Zircher Kanfonalbank 25.01.2036 101.14 0,89 30 5k + 5k CH1498422992 125 Mio.
CHF 0,8375%  Asian Development Bank 30.01.2036 101.10 0,75 14 5k + 5k CH1520602934 155 Mio.

Neuemissionen im Januar in Schweizer Franken (ohne staatliche Schuldner, ohne Aufstockungen, nur Emissionen iber CHF 100 Mio.)

Quelle: Zuger Kantonalbank, cbonds.com, 30.1.2026
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Fazit Umsetzungsméglichkeiten

Die Geopolitik, die Wahrungsschwankungen und Einzeltitelempfehlungen:

die Sorgen um die Staatsfinanzen in Japan haben ObligationenTop-Picks, erhdlilich iber Ihre
zu Jahresbeginn unerwartet Volatilitat in die Kundenberaterin oder lhren Kundenberater
Anleihenmérkte gebracht. Eine Intervention der EZB

zur Abwertung des Euros oder eine gemeinsame ZugerKB Fonds — Obligationen ESG:
Aktion der Fed und der BoJ, um den Abwartstrend Ausschittend:  Valor 129774937

des Yen zu sfoppen, sind nicht ausgeschlossen. Der Reinvestierend:  Valor 129774938
Schweizer Markt profitiert von unserer

unvergleichlich starken Wéhrung trotz tiefer Zinsen.

Wir erachten deswegen Schweizer Obligationen

weiterhin als attraktiven, sicheren Hafen zur

Stabilisierung eines ausgewogenen Portfolios in

einem von Unsicherheit gepragten Umfeld.

Haben Sie Fragen zur Publikation oder Anregungen?
Kontaktieren Sie lhre Kundenberaterin oder Ihren Kundenberater.

Wir sind Unterzeichner respektive Mitglied folgender Organisationen:

sgnater of Swiss ASSET MANAGEMENT

PRI Principles for ) Sustainable

Responsible :
Invéstment Finance

Rechtlicher Hinweis

Dieses Dokument dient einzig der Information und zu Marketingzwecken und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der Zuger Kantonalbank (ZugerkB) zum Kauf
oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen. Es richtet sich an von der ZugerKB bezeichnete Empfénger mit Wohnsitz in der Schweiz zur persénlichen Nutzung und darf ohne
schriffliche Zustimmung der ZugerkKB weder ganz noch teilweise vervielféliigt, verdndert oder an andere Empféinger verteilt oder tbermittelt werden. Die Informationen in diesem Dokument sind
stichtagbezogen und stammen aus Quellen, die die ZugerkB als zuverldssig erachtet. Dennoch kann von der ZugerKB keine Gewdhr fiir die Richtigkeit, Vollsidndigkeit oder Aktualitt der Informationen
geleistet werden. Die ZugerKB lehnt jede Haftung fur Verluste ab, die aus einem Investitionsverhalten entstehen kénnen, dem die Informationen aus diesem Dokument zugrunde liegen. Die Kurse und
Werte der beschriebenen Investitionen und daraus resultierende Ertréige kénnen schwanken, steigen oder fallen. Ein Verweis auf frihere Entwicklungen enthdlt keine Aussagen zu kiinftigen Ergebnissen
Dieses Dokument enthélt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Rechnungslegung oder Stevem. Es stellt auch in keiner At und Weise eine auf die persénlichen Umsténde des
Empféngers zugeschnitiene oder fiir diesen eine angemessene Investition oder Strategie dar. (V2026)

Diese Publikation kann Daten von Drittparteien enthalten.

Swiss Exchange AG («SIX Swiss Exchange») ist die Quelle der SIX Indizes und der darin enthaltenen Daten. SIX Swiss Exchange war in keinerlei Form an der Erstellung der in dieser Berichterstatiung
enthalienen Informationen beteiligt. SIX Swiss Exchange Gbemimmt keinerlei Gewdihrleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrl@ssigem als auch aus anderem Verhalten) in Bezug auf
die in dieser Berichterstaftung enthaltenen Informationen — wie unter anderem fiir die Genavigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollsiéindigkeit, Rechizeitigkeit und Eignung fir beliebige Zwecke -
sowie hinsichtlich Fehlern, Aus\ossungen oder Umerbrechungen in den SIX Indizes oder deren Daten ous_jeg\iche \/erbrehung oder \/\/e'\lergobe der von SIX Swiss Exchonge stammenden Informationen
ist untersagt. Quelle: MSCI. Weder MSCI noch andere Parteien, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der MSCI-Daten beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen, geben
ausdriickliche oder stillschweigende Gewdihrleistungen oder Zusicherungen in Bezug auf diese Daten [oder die Ergebnisse, die durch deren Verwendung erzielt werden) ab, und alle diese Parteien
schliessen hiermit ausdriicklich alle Gewijhﬂeistungen in Bezug auf Originohtdt, Genouigke'\t, \/o||sk'jnd\'gke'\t, /\/\orktgdngigkeh oder Eignung fir einen bestimmten Zweck in Bezug auf diese Daten
aus. Ohne das Vorstehende einzuschréinken, haften MSCI, seine verbundenen Unternehmen oder Dritte, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der Daten beteiligt sind oder
damit in Verbindung stehen, in keinem Fall fir direkte, indirekie, besondere, straféhnliche Folgeschdden oder sonstige Schaden [einschliesslich entgangener Gewinne), selbst wenn sie ber die
Méglichkeit solcher Schaden informiert wurden. Ohne ausdriickliche schriffliche Zustimmung von MSCl ist keine wesitere Verteilung oder Verbreitung der MSCl-Daten gestattet. Der MSCI EMU Top
50 Index ist ein benuizerdefinierter Index. Die MSCl-Daten bestehen aus einem benuizerdefinierten Index, der von MSCI fiir und auf VWunsch von der Zuger Kantonalbank berechnet wurde. Die
MSCI-Daten sind nur fir den infemen Gebrauch bestimmt und dirfen nicht weiterverteilt oder in Verbindung mit der Erstellung oder dem Angebot von Wertpapieren, Finanzprodukien oder Indizes
verwendet werden. Die Nutzung von Daten der MSCI ESG Research LLC oder ihrer Tochtergesellschaften (<MSCP») durch die Zuger Kantonalbank sowie die Nutzung von MSCl-ogos, -Marken, -
Dienstleistungsmarken oder -Indexnamen stellen kein Sponsoring, keine Billigung, Empfehlung oder Férderung der Zuger Kantonalbank durch MSCI dar. MSCI-Dienstleistungen und -Daten sind
Eigentum von MSCI oder seinen Informationsanbietern und werden «wie besehen» und ohne Gewdhrleistung bereitgestelll. MSCIHNamen und -Llogos sind Marken oder Dienstleistungsmarken von
MSCI. Bloomberg® und die Bloomberg-Indizes sind Dienstleistungsmarken der Bloomberg Finance L.P. und ihrer verbundenen Unternehmen, einschliesslich Bloomberg Index Services Limited [«BISL»),
des Administrators der Indizes (zusammen «Bloomberg»), und wurden von der Zuger Kantonalbank fiir die Verwendung zu gewissen Zwecken lizenziert. Bloomberg ist nicht mit der Zuger Kantonal-
bank verbunden, und Bloomberg genehmigt, unterstiitzt, iberprift oder empfiehlt Produkte der Zuger Kantonalbank nicht.

Wir begleiten Sie im Leben. Il‘ Zuger Kantonalbank



