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Marktiiberblick und Positionierung

Die nachlassenden Spannungen im Nahen Osten entlasten die Energiepreise und bremsen die Inflation. Wir erhéhen

die Aktienquote und bauen Schweizer Aktien aus. Wegen der vergleichsweise hohen Kosten sichern wir den US-Dollar

etwas weniger ab als bisher. Hinsichtlich Obligationenanlagen halten wir uns weiterhin zurick.

Olpreis entspannt sich

Im Nahen Osten ist Entspannung eingezogen. Der Transit-
verkehr durch die Strasse von Hormus nimmt wieder zu,

und der Olpreis fiel auf rund 72 US-Dollar je Fass der Olsorte
Brent. Das entscharft einen gewichtigen Risikofaktor

fur eine anziehende Inflation. Tiefere Energiepreise entlasten
Haushalte und Unternehmen. Es bleibt mehr Geld for

den privaten Konsum, und die Unternehmensgewinne fallen
hoher aus. Gleichzeitig sinkt die Erwartung, dass die
Notenbanken rasch auf steigende Energiepreise reagieren.
Eine Normalisierung ist aber nicht erreicht: Die Transport-
wege bleiben stérungsantallig. Teile der Energieinfrastruktur
sind beschéadigt, und die Stabilisierung internationaler
Lieferketten braucht Zeit.

Olpreis (Brent) in US-Dollar
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Nicht zu frih Entwarnung geben

Die Entspannung am Energiemarkt ist ein wichtiger Schritt
zurGck zur Normalitét. For Anlegerinnen und Anleger

ist jetzt entscheidend, ob eine dauerhafte Beruhigung der
Inflation und der Inflationserwartungen eintritt. Die
Wiederaufnahme der Produktion benétigt Zeit. Solange
sich das Angebot nur begrenzt vergréssert, dirfte der
Olpreis eine erhohte Risikopramie beinhalten. Preisspringe
wegen neuer geopolitischer Spannungen sind jederzeit
méglich. Mittelfristig rechnen wir jedoch mit nachlassendem
Preisdruck. Zusatzliche Exporte aus dem Iran - l&nger-
fristig auch aus Venezuela — werden bei vorteilhaften Rah-
menbedingungen den Markt entspannen und die
Risikopramien senken.

Geldpolitik bleibt vorsichtig

Die Notenbanken reagieren unterschiedlich auf das ver-
anderte Umfeld. Im Juni erhdhte die Europdische Zentralbank
(EZB) den Einlagensatz um 25 Basispunkte auf 2,25 Pro-
zent, um ihren Fokus auf die Preisstabilitat zu belegen. Die
US-Notenbank Fed beliess den Leitzins jedoch unver-
andert und signalisierte eine datenabhdéngige Haltung. Unter
dem neuen Fed-Vorsitzenden Kevin Warsh steht die
Glaubwirdigkeit der Zentralbank im Vordergrund. Auch

die Schweizerische Nationalbank (SNB) signalisierte

bei ihrer jingsten Lagebeurteilung keinen Handlungsbedarf
und beliess den Leitzins bei 0 Prozent. Insgesamt spricht
das Umfeld sowohl gegen rasche und deutliche Zinssenkun-
gen als auch gegen weitere, spirbare Zinserhéhungen.

Wir begleiten Sie im Leben.
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Europa stabilisiert sich nur langsam

In Europa zeigen die Frihindikatoren erste Stabilisierungssig-
nale. Dennoch liegt das Niveau leicht unter der Wachs-
tumsschwelle. Die Dynamik ist schwach. Positiv ist, dass der
Preisdruck nachlésst und die Unternehmen etwas zu-
versichtlicher werden. Fir eine nachhaltige Steigerung von
Woachstum und Unternehmensgewinnen reichen diese
Signale jedoch nicht aus.

Schweiz steht gut da

Die Schweiz prasentiert sich im internationalen Vergleich gut
abgestitzt. Das um Sportevents bereinigte Bruttoinland-
produkt wuchs im ersten Quartal um 0,4 Prozent. Die Inflation
ist mit 0,6 Prozent tief. Im weiteren Jahresverlauf dirften
moderate Reallohnzuwéchse und ein stabiler Dienstleistungs-
sektor den Konsum etwas beleben.

«Die Entspannung am Energie-
markt ist ein wichtiger Schritt zu-
rick zur Normalitét. For An-
legerinnen und Anleger ist jetzt
entscheidend, ob eine dauver-
hafte Beruhigung der Inflation und

der Inflationserwartungen eintritt.»

Alexander Hunziker
Chief Investment Officer, a. i.

Aktien weiter favorisiert

Das fundamentale Umfeld for Aktien ist aussichtsreich.

Die Unternehmensgewinne entwickeln sich weiterhin solide,
und die Gewinnschatzungen der Analysten fir die kom-
menden zwdlf Monate liegen deutlich Gber dem Vorjahres-
niveau. Das robuste Gewinnwachstum ist for uns der
wichtigste Antrieb hinter den steigenden Aktienmérkten und
rechtfertigt eine héhere Aktienquote. Kurzfristige Ruck-
schlage kann es angesichts der hohen Erwartungen zwar
jederzeit geben. Sie dirften jedoch eher Kaufgelegen-
heiten darstellen als einen Trendwechsel anzeigen.

Schweizer Aktien gewinnen an Attraktivitdt

Die jungsten Kursbewegungen zeigen, wie sensibel hoch
bewertete Technologiewerte auf Verénderungen bei Zinsen
und Gewinnprognosen reagieren. Gleichzeitig beobach-
ten wir eine zunehmende Rotation in defensivere Marktseg-
mente wie das Gesundheitswesen oder Basiskonsumgiter.

Davon profitiert auch der Schweizer Aktienmarkt. Schweizer
Aktien bieten defensivere Geschdaftsmodelle, eine gerin-
gere Energieabhdngigkeit und eine hohe Preissetzungsmacht.
Die Bewertung des Markts bewegt sich nur leicht tber

dem langfristigen Mittelwert, wéhrend die Gewinnerwartun-
gen weiter steigen. Fir Anlegerinnen und Anleger spricht
dies fir eine ausgewogene Positionierung mit einem Fokus auf
Qualitétsunternehmen, stabile Cashflows und regionale
Diversifikation. Entsprechend haben wir Schweizer Aktien zu-
letzt weiter aufgebaut.

US-Aktien bleiben zentral

US-Aktien bleiben unsere bevorzugte Aktienregion. Das
Gewinnwachstum ist im internationalen Vergleich weiterhin
Uberdurchschnittlich. Ursachen sind der gigantische In-
vestitionszyklus rund um Kinstliche Intelligenz, eine hohe Inno-
vationskraft und robuste Profitmargen. Die Ertragsaus-
sichten des US-Aktienmarkts sind for uns attraktiv. Die Kosten
der Wahrungsabsicherung for US-Aktien sind aufgrund

der hohen Zinsdifferenz jedoch erheblich und schmalern das
Ertragspotenzial. Deshalb senken wir innerhalb der US-
Aktienquote den gegen Wahrungsschwankungen abgesicher-
ten Anteil. Das Gewicht nicht abgesicherter US-Aktien

im Portfolio nimmt dadurch zu.

Europa bleibt neutral gewichtet

Europdische Aktien sind aufgrund ihrer ginstigeren Bewer-
tungen interessant. Sie kénnten von einer schrittweisen
Konjunkturerholung profitieren. Gleichzeitig wird die euro-
pdische Wirtschaft starker von der Entwicklung der
Energiepreise beeinflusst. Die Gewinnentwicklung der Unter-
nehmen ist weniger dynamisch als in den USA.

Insgesamt rechtfertigt dies zurzeit eine neutrale Gewichtung.
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Was bedeutet das fir Anlegerinnen und Anleger?

Obligationen: Stabilitdt mit begrenztem Ertrag
Obligationen erfillen weiterhin ihre wichtige Funktion als
Stabilisatoren im Portfolio. Fir deutlich sinkende Kapital-
marktzinsen sehen wir derzeit nur wenige Indikatoren. Die
Konjunktur I&uft insgesamt robust. Der Inflationsdruck ist

zwar gesunken, liegt vielerorts aber weiterhin Uber den Ziel-
werten der Notenbanken. Deshalb erwarten wir weltweit
eine eher restriktive Geldpolitik. Die vor wenigen Wochen in
den USA noch erwarteten Zinssenkungen wird es wohl

erst spater geben. Im Euroraum senkte der Rickgang der Ener-
giepreise den Inflationsdruck. Weitere Zinserhdhungen
stehen derzeit wohl kaum zur Debatte. Entsprechend erwar-
ten wir bei Staatsanleihen lediglich ein begrenztes
Kurspotenzial. In der Anlageklasse Obligationen bevorzugen
wir Qualitét gegeniber zusatzlichem Zinsénderungs-

risiko. Innerhalb des Anleihenmarktes bevorzugen wir qualita-
tiv hochwertige Schweizer-Franken-Anleihen, die neben
hoher Bonitat auch keine Wa&hrungsabsicherung erfordern.

Unternehmensanleihen verlangen Selektion
Unternehmensanleihen guter Bonitat bleiben wegen ihrer
attraktiven laufenden Verzinsung interessant. Die Risiko-
prémien sind allerdings historisch tief. Sie bieten nur begrenz-
ten Schutz bei einer Eintribung des Konjunkturumfelds.
Hochzinsanleihen liefern zwar weiterhin eine attraktive Ver-
zinsung, sie erfordern wegen der Risikoaufschlége jedoch

eine sorgféltige Titelselektion.

Immobilien und Gold als Ergénzung
Das Tiefzinsumfeld und die gute Marktlage unterstitzen
Schweizer Immobilien. Die Ausschittungsrendite ist

im Vergleich mit Franken-Obligationen weiterhin attraktiv,
auch wenn die Agios bereits hoch sind. Gold steht nach der
Entspannung am Energiemarkt kurzfristig unter Druck.
Strategisch bleibt das Edelmetall jedoch ein wichtiger Diver-
sifikationsbaustein. Kurzfristig sehen wir nur begrenztes
Aufwartspotenzial, weshalb wir die Position zuletzt leicht
reduziert haben.

«Das robuste Gewinnwachstum
ist fr uns der wichtigste
Antrieb hinter den steigenden
Aktienmarkten und recht-

fertigt eine hohere Aktienquote.»

Alexander Hunziker
Chief Investment Officer, a. i.

Portfolio ausgewogen positionieren

Mit der Entspannung am Energiemarkt hat sich das Risiko
eines erneuten Inflationsschocks deutlich reduziert. In
diesem Umfeld sehen wir weiterhin Chancen an den Aktien-
mérkten und bevorzugen qualitativ hochwertige Unter-
nehmen. Zuletzt haben wir Schweizer Aktien zulasten von
Liquiditat und Gold aufgebaut. Innerhalb der US-Aktien-
quote haben wir einen Teil der Wé&hrungsabsicherung zuriick-
genommen. Bei Obligationen erwarten wir nur begrenztes
Kurspotenzial und setzen auf hohe Qualitat. Insgesamt spricht
das aktuelle Marktumfeld for eine ausgewogene Verms-
gensallokation mit Fokus Diversifikation und selektive Aktien-

risiken.

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

Rendite Anlageklassen (in CHF) seit Jahresbeginn (per 02.07.2026)  Rendite Anlageklassen (in CHF) letzter Monat (per 02.07.2026 rollend)

Geldmarkt CHF
Unternehmensanleihen Schweiz
Staatsanleihen Schweiz
Staatsanleihen USA

Swiss Market Index (SMI)

Swiss Performance Index (SPI)

Geldmarkt CHF
Unternehmensanleihen Schweiz
Staatsanleihen Schweiz
Staatsanleihen USA

Swiss Market Index (SMI)

Swiss Performance Index (SPI)

MSCI Europe MSCI Europe
MSCI Deutschland MSCI Deutschland
MSCI USA MSCI USA

MSCI USA Growth MSCI USA Growth
MSCl Japan MSCl Japan

MSCI Schwellenlénder
Schweizer Immobilienfonds
Rohstoffe Bloomberg Index

MSCI Schwellenlénder
Schweizer Immobilienfonds
Rohstoffe Bloomberg Index

Brent (bbl) Brent (bbl)
Gold (Unze) Gold (Unze) ‘ ‘
Rendite Wdhrungen Rendite Wéhrungen
EUR pro CHF EUR pro CHF
USD pro CHF USD pro CHF
EUR pro USD EUR pro USD
in Prozent -30 -20 -10 0 10 20 30 in Prozent -30 -20 -10 0 10 20 30
Aktien Schweiz SMI (seit Jahresbeginn bis 03.07.2026)
Novartis Givaudan UBS
20,3%/ 14,6%/ 14,3%/
CHF 127.92 CHF 3507 CHF 41.19
Nestle Swisscom Sika Lonza Richemont
11,8%/ 10,7 %/ 10,5%/ 79%/ 71%/
CHF 84.55 CHF 613 CHF 174.65 CHF 574.2 CHF 184.2
Roche Zurich Swiss Life Swiss Re Holcim
7%/ 6,6%/ 29%/ 2,5%/ 1,4%/
CHF 340.6 CHF 607.6 CHF904.4 CHF 129.7 CHF77.02
Amrize Logitech Geberit
0,1%/ -51%/ -10,1%/
CHF 43.17 CHF77.38 CHF 544

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