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Der Sommer war heiss — an den Finanzmarkten und in der Geopolitik. US-Unternehmen lieferten gute Halbjahreszahlen,

die Administration Trump stindlich News. Der Schweizer Nationalfeiertag fiel aber ins Wasser: 39 Prozent Zoll auf
US-Exporte sind ein Schock, und im Herbst dirften sich Wetter wie Konjunktur abkihlen.

US-Wirtschaftspolitik erzeugt unklare Tendenzen

Die US-Wirtschaftsdaten waren bis Juli tberwiegend
schwdéicher als erwartet. Die Vorlaufindikatoren fir Dienst-
leistungsunternehmen wie die Industrie entwickelten sich
verhalten. Die Daten zum Auftragseingang bei langlebigen
Industriegitern hingegen waren etwas besser als er-
wartet. Nur der Transportsektor litt weiter unter schwachen
Auftragseingéngen bei der Luftfahrt. Das Konsumenten-
vertrauen ging derweil leicht zurick. Damit spiegelt es zwei
Faktoren: Einerseits haben sich die Aussichten des Arbeits-
markts leicht eingetribt, andererseits stiegen die Inflations-
erwartungen. Hintergrund fir beides sind die Sorgen
wegen der neuen Zélle. Wir erwarten aufgrund der Zoll-
politik der US-Regierung weiterhin volatile Datensétze.

«Wir empfehlen, das Portfolio
strategisch neu auszurichten.
Dabei reduzieren wir auslandi-
sche Staatsanleihen und
fokussieren uns verstarkt auf
Schweizer-Franken-Obliga-

tionen. Insgesamt erhdhen wir

unser Engagement in Aktien-
anlagen. An Gold und Immobilien
halten wir fest.»

Alex Miller, Chief Investment Officer

US-Zentralbank bleibt unter politischem Druck

Jerome Powell, der Vorsitzende des US-Notenbankausschus-
ses, hielt dem Druck aus dem Weissen Haus, endlich die
Leitzinsen zu senken, bisher stand. Der wegen der Zélle zu
erwartende Preisdruck und der schwache US-Dollar
spielten ihm dabei in die Karten. Mit der konjunkturellen
Abschwéchung mehren sich nun die Argumente fir eine
Zinssenkung. Powell betonte denn auch beim jéhrlichen Tref-
fen der Notenbanker in Jackson Hole, dass die Risiken

am Arbeitsmarkt mittlerweile hdher zu gewichten seien als der
einmalige Inflationsschub aus neuen Zéllen. Die Finanz-
markte reagierten darauf positiv, und wir rechnen mit einer
Zinssenkung im September. Mit der Entlassung von Fed-
Gouverneurin Lisa Cook signalisierte Prasident Trump aber,
dass er die Fed auch kinftig unter Druck setzen will.

Unternehmen liefern solide Gewinne

Den politischen Unsicherheiten zum Trotz entwickelten sich
die US-Unternehmen weiterhin erfreulich. Nvidia legte

am 27. August nach Bérsenschluss Zahlen vor, von denen
jeder CEO nur trdumen kann. Obwohl Exportbeschrén-
kungen fir China die Ergebnisse belasteten, bleibt das vom
Boom der kinstlichen Intelligenz getriebene Wachstum
intakt. Insgesamt hat der US-Aktienmarkt bisher iberzeugt.

Wir begleiten Sie im Leben.
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«Corporate America» glénzt

Der Blick auf das abgelaufene Quartal tberzeugt. Die
US-Unternehmen Ubertrafen sowohl mit ihren Umsétzen als
auch mit den Gewinnen die Schatzungen teilweise deut-
lich. Auch die Zukunftsaussichten sind intakt, die Gewinne
dirften weiterwachsen. Damit bleiben US-Aktien ein
wichtiger Bestandteil im Portfolio. Der US-Aktienmarkt dirfte
seine Dominanz der letzten 10 Jahre auch in Zukunft
bestatigen (siehe Grafik).

Etwas Optimismus fir Europa

Die europdische Wirtschaft zeigte sich 2025 bisher wider-
standsfahig. Potenziellen Gegenwind erwarten wir von
den US-Zéllen und von der Eurostarke. Der private Konsum
wird aber eine Stitze bleiben. Steigende Reallhne und
eine sinkende Sparneigung der Haushalte sollten den Konsum
stabilisieren und das Wachstum auf moderatem Niveau
absichern. Die Inflation verl&uft im erwarteten Rahmen: Wir
rechnen mit einem Einpendeln nahe der angestrebten
2-Prozent-Marke. Wir erwarten, dass die Européische Zent-
ralbank (EZB) die Leitzinsen weiter senken wird, was
Konjunktur und Kreditvergabe zusétzlich unterstitzen dirfte.

Deutschland im Wandel

In Deutschland erwarten wir Impulse aus dem 500 Milliarden
Euro schweren Infrastruktur-Investitionspaket. Allerdings

hat sich die Stimmung bei den Konsumenten im August erneut
eingetribt. Der schwierige Start der neuen Bundesregie-
rung, die geopolitische Lage und Angste vor einem Jobver-
lust wirkten belastend. Einen Konsum-Boom erwarten wir
also nicht. Gleichwohl sollte der Anstieg der real verfigbaren
Einkommen im weiteren Jahresverlauf fir eine leichte Ver-
besserung der Stimmung sorgen und ein moderates Konsum-
wachstum erméaglichen.

Zollhammer trifft Schweiz

Der Bannstrahl der US-Administration traf die Schweiz

just zum Nationalfeiertag. Auf bestimmte Produkte gelten
39 Prozent Importzoll, was vor allem exportorientierte
Branchen belastet. Eine Ausnahme bildet vorerst noch die
Pharmaindustrie, die keine Zélle zu entrichten hat. Auch
beim Gold mussten die US-Zollstrategen einen Rickzieher
machen. Dass die Schweiz selbst keine Importzélle auf
Industriegiter erhebt, brachte in den Verhandlungen keine
Vorteile. Es bleibt zu hoffen, dass noch eine bessere
Lésung gefunden wird.

SNB zieht Warteschleifen

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) senkte den Leitzins
am 19. Juni von 0,25 auf 0 Prozent, vermied aber Negativ-
zinsen. Die Inflation sank 2025 stark und war im Mai erstmals
seit vier Jahren wieder negativ. Basiseffekte dirften den
Preisdruck in den ndachsten Monaten stabilisieren bis leicht
erhéhen. Die SNB wies auch auf diverse Hirden fir
Negativzinsen hin. Aus unserer Sicht sind Negativzinsen
vorerst unwahrscheinlich. Wir rechnen bei der kommen-

den Lagebeurteilung der SNB im September mit einem un-
verénderten Leitzins.

Renditen ausgewdhlter Aktienmérkte der letzten 10 Jahre
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Gebremstes Wachstum in China

Nach einigen Monaten mit starkem Wachstum verlief

der Juli in China moderater. Insbesondere die Handelsbilanz
verschlechterte sich wegen der rickl@ufigen Nettoex-
porte deutlich. Diese Entwicklung kontrastiert mit der robus-
ten Expansion im vierten Quartal 2024 und im ersten
Halbjahr 2025. Das Haushaltsdefizit dirfte sich im laufenden
Jahr ausweiten. Wir erwarten, dass die expansivere
Fiskalpolitik Chinas diese Schwdche teilweise abfedert. Die
Regierung wird die Konjunktur weiterhin stitzen wollen.
Dennoch bleibt das Umfeld herausfordernd: Die Unsicherheit
wegen maglicher never US-Z8lle und das anhaltend
schwache Vertrauen der Konsumenten triben die Perspek-
tive. Wir erwarten — wie der Marktkonsens — 2025 von
China ein Wirtschaftswachstum von rund 4 Prozent.

Quelle: Zuger Kantonalbank, MSCI, Bloomberg L.P / DL
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Was bedeutet das fir Anlegerinnen und Anleger?

Strategie wird adjustiert

Wir haben unsere fir die kommenden Jahre geltende
strategische Anlageallokation angepasst. Staatsanleihen ver-
lieren angesichts der steigenden Verschuldung, politischer
Risiken und des nachlassenden Vertrauens in die Institutionen
weiter an Attraktivitat. Weil sich diese Rahmenbedingun-
gen zunehmend akzentuieren, reduzieren wir die Positionen
in globalen Anleihen und erhdhen die Aktienquote. Der
Aufbau in Aktien erfolgt in der Schweiz und in den USA, ein
Teil davon ist wahrungsgesichert. Positionen in Schweizer
Immobilienanlagen und in Gold behalten wir unverandert bei.

Weniger Obligationen

Fur Schweizer Investoren und Investorinnen brachte die
Entwicklung der Wechselkurse in den vergangenen Jahren
und auch 2025 einen konstanten Gegenwind. Vor allem

der US-Dollar gab gegeniber dem Schweizer Franken stetig
nach; fir 2025 betragt der Rickgang bereits tber 10 Pro-
zent. Schweizer Obligationen erscheinen wegen der hohen
Absicherungskosten von US-Dollar und Euro vergleichs-
weise vorteilhaft. Wir fokussieren kinftig noch stérker auf den
Heimmarkt und reduzieren die Engagements in globalen
Staats- und Unternehmensanleihen. US-Staatsanleihen be-
trachten wir aufgrund der politischen Unsicherheiten, von
Inflationssorgen und Wéhrungsrisiken kritisch.

Schweizer Aktien

Der Schweizer Aktienmarkt bietet weiterhin eine attraktive
Risikopramie und qualitativ hochwertige Unternehmen.

Im Rahmen unserer strategischen Anpassung empfehlen wir

for die kommenden Jahre grundsétzlich eine héhere
Gewichtung. Gleichzeitig sind wir taktisch vorsichtiger. Das
Damoklesschwert der Zélle hangt Gber dem Schweizer
Markt, und die Zollbelastungen sind gegeniber europdi-
schen Konkurrenten deutlich héher. Die Aufwertung des
Frankens gegentber dem US-Dollar lastet auf den Unterneh-
mensgewinnen. Hinzu kommt der weiterhin schwache
Automobil- und Industriesektor in Europa. Das Sentiment for
Schweizer Aktien wird dadurch kurzfristig leicht belastet.

Pharma muss bangen

Pharmaexporte werden vorerst nicht mit Zéllen belegt.

Die USA verlangen aber tiefere Medikamentenpreise, und
die Unternehmen missen bis Ende September reagieren.
Neue Zélle auf Arzneimittel wirden tendenziell zu hdheren
Preisen fhren — entweder direkt for die Kundschaft in

den USA oder indirekt Gber Preisanpassungen entlang der
Lieferkette. Der Ausblick fur die Schweizer Pharmabran-

che bleibt von Unsicherheit gepragt, auch wenn die aktuellen

Bewertungen dies zum Teil schon reflektieren.

Gold und Immobilien

Gold bewdhrt sich weiterhin als Portfoliobaustein. Es profitiert
von strukturellen und zyklischen Faktoren: Geopolitische
Spannungen, protektionistische Tendenzen und eine fragmen-
tierte Weltordnung stérken die Nachfrage. Die Einfihrung
von Nullzinsen durch die SNB und Kapitalmarktzinsen nahe
der Nulllinie bieten auch Immobilienanlagen eine gute

Unterstitzung.

Strategische Positionierung (Basis Ausgewogenes Mandat)
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Marktdaten (Borsen & Mdrkte

Rendite Anlageklassen (in CHF)

Geldmarkt CHF
Unternehmensanleihen Schweiz
Staatsanleihen Schweiz
Staatsanleihen USA

Swiss Market Index (SMI)

Swiss Performance Index (SPI)

MSCI Europe

MSCI Deutschland
MSCI USA

Russell 1000 Growth
MSCl Japan

MSCI Schwellenlénder
Schweizer Immobilienfonds
Rohstoffe Bloomberg Index

seit Jahresbeginn (per 29.08.2025)

Rendite Anlageklassen (in CHF)

Geldmarkt CHF
Unternehmensanleihen Schweiz
Staatsanleihen Schweiz
Staatsanleihen USA

Swiss Market Index (SMI)

Swiss Performance Index (SP)

MSCI Europe

MSCI Deutschland
MSCI USA

Russell 1000 Growth
MSCl Japan

MSCI Schwellenlander
Schweizer Immobilienfonds
Rohstoffe Bloomberg Index

letzter Monat (per 29.08.2025 rollend)

Brent $/bbl Brent $/bbl
Gold $/Unze [ — Gold $/Unze
EUR pro CHF EUR pro CHF
USD pro CHF USD pro CHF
EUR pro USD ‘ ‘ H EUR pro USD
in Prozent -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 in Prozent -10 -5 0 5 10
Aktien Schweiz SMI (seit Jahresbeginn bis 29.08.2025)
UBS Swisscom Novartis
20,5% / 19,5% / 18,1% /
CHF 32.38 CHF 578 CHF 101.16
Geberit Swiss Re Zurich ABB Logitech
16,6% / 153% / 14,2% / 11,5%/ 10,1% /
CHF 586.2 CHF 144.9 CHF 584.4 CHF 53.68 CHF 82.62
Lonza Roche Nestle Richemont Partners Group
6,6% / 52% / 4,3% / 1,3% / -7,3% /
CHF 567 CHF 260.3 CHF 75.39 CHF 139.75 CHF 1097.5
Sika Givaudan Alcon
=12,7% / -13,5% / -169% /
CHF 185.5 CHF 3370 CHF 63.66

Haben Sie Fragen zum aktuellen Portfolio oder Anregungen?
Kontaktieren Sie uns per E-Mail (alex.mueller@zugerkb.ch) oder rufen Sie uns an 041 709 11 11.
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