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Die europaischen Aktienmdérkte haben sich in den letzten Monaten erfreulich entwickelt. Seit Jahresbeginn legte
der breite europaische Aktienmarkt um Gber 8 Prozent zu. Wir nehmen einen Teil der Gewinne mit und
reduzieren unsere Ubergewichtung in européischen Aktien leicht. Ebenso reduzieren wir die Ubergewichtung in
US-Aktien, um die steigenden konjunkturellen und politischen Unsicherheiten zu reflektieren.

Europa glénzt

Europa erlebte zuletzt Anzeichen einer leichten Erho-
lung, insbesondere wegen des stabileren privaten
Konsums. In den letzten Wochen lieferte aber vor
allem die Politik positive Impulse fir die Finanzmarkte.
Die Erwartung einer mdglichen expansiveren
Fiskalpolitik — insbesondere in Deutschland — und eine
zu erwartende Enfspannung im UkraineKrieg sorgfen
fur Rickenwind. Kurzfristig scheinen die Akfienmérkte
viel Positives vorwegzunehmen. Wir reduzieren daher
unsere Positionierung leicht.

Positiver Ausblick bleibt

Trotzdem erachten wir ein Ubergewicht in europd-
ischen Akfien weiterhin als gerechtfertigt: Die Inflation
sollte spiirbar sinken und die Geldpolitik dirfte unfer
stitzend wirken. Ausserdem bleiben die Akfien-
bewertungen auch nach den jungsten Kurssteigerungen
attraktiv. Gunstige Bewertungen und eine zunehmend
lockerere Geldpolitik kénnten den Mérkten weiterhin
Schwung verleihen. Cleichzeitig erwarten wir eine
weitere Normalisierung der Anlegerstimmung. Trotz
insgesamt eher schwacher Konjunkiur tragen steigende
Realldhne, sinkende Inflationsraten und die politische
Aufbruchstimmung zur Stabilisierung bei. Auch die
Sparquoten dirften zurickgehen, was den Konsum
stutzt.

Belastete Stimmung in den USA

Die raue Gangart der neuen US-Administration belastet
das Vertrauen der Investoreninnen und Invesforen stark.
Aufgrund zunehmender Unsicherheit hat sich die
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Einschatzung der wirtschaftlichen Entwicklung in den
letzten Wochen eingetriibt, wobei hauptsachlich die
Handels- und Aussenpolitik als Treiber zu nennen sind.
Die Einfuhrung von Zéllen erfolgte schneller und starker
als erwartet, insbesondere gegeniber China, Mexiko
und Kanada. Weiter haben die erwdhnten Handels-
partner auf die Zélle mit eigenen Massnahmen rea-
giert, was zu zusdizlichen wirtschaftlichen Belastungen
fohrt. Mit seinem forschen Vorgehen hat der US-
Prasident sowohl geopolitische Kontrahenten als auch
Partner gleichermassen desavouiert. Die aktuelle US-
Politik dirfte weiterhin fir Unsicherheit sorgen und
kénnte damit Investitionsentscheidungen verzégem.

Weiterhin gute Basis fir Aktienanlagen

Die Reduktion der US-Aktienquote reflektiert die
steigende Unsicherheit Gber den zukiinftigen Kurs der
neuen Administration. US-Okonomen reduzierten jiingst
ihre BIP-VWWachstumsprognosen angesichts dieser
Ausgangslage. Anlegerinnen und Anleger werden sich
nebst diesen Fakfen kurzfristig vor allem auf
Arbeitsmarktzahlen, Inflationsentwicklung und den
anstehenden Zinsentscheid der US-Nofenbank Fed
konzentrieren.

Die Aussicht auf Deregulierung und tiefere Unter-
nehmenssteuern — wie von Donald Trump im
Wahlkampf versprochen — kénnte hingegen mittelfristig
die wirtschaftliche Dynamik wieder starken. Es ist
daher zu frish, US-Aktien abzuschreiben. Insgesamt
erwarten wir fir das laufende Jahr eine Abschwdéchung
der US-Wirtschaftsdynamik, jedoch keine Rezession.

Wir begleiten Sie im Leben.
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Dies bekraftigt uns in der weiterhin hohen Gewichtung
von US-Akfien in den Portfolios. In den USA empfehlen
wir weiterhin, breit in den Aktienmarkt zu investieren
und nicht alle Karten auf den Technologiebereich zu
sefzen. Die jingsfen Entwicklungen bestdtigen uns in
dieser Empfehlung.

Ausblick

Aufgrund der akiuellen Entwicklungen empfehlen wir,
die Ubergewichtung in der Aktienquote etwas zu
reduzieren. Im akiuellen Umfeld dirfte es sich fir
Investorinnen und Investoren lohnen, sich etwas néher
an der definierfen Anlagestrategie zu positionieren.
Wir fokussieren uns weiterhin auf bewdhrte Kern-
markte: die Schweiz, die USA sowie Europa. Wir
empfehlen weiterhin eine Ubergewichtung von Aktien
aus Europa und aus den USA sowie von Gold. Die
Bandbreite der in Zukunft méglichen Entwicklungen ist
aktuell gross. Sollten sich die politischen und wirt-
schaftlichen Risiken nicht weiter akzentuieren, bietet
sich ein verstarktes Engagement in Aktien wieder an.
Cleichzeitig sind Investitionen in Obligationen nach
dem jingsten Zinsanstieg eine Alternative: lhre
Absicherungsfunktion ist wieder gegeben.

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 Empfanger mit Wohnsitz in der Schweiz zur persénlichen N utzung und darf ohne schriftliche Zustimmung der ZugerkB weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, verandert
oder an andere Empfanger verteilt oder Gibermittelt werden. Die Informationen in diesem Dokument sind stichtagbezogen und stammen aus Quellen, die die ZugerKB als zuverlassig erachtet. Dennoch kann von der ZugerKB keine Gewahr
fir die Richtigkeit, Ve igkeit oder Aktualitat der Infor geleistet werden. Die ZugerKB lehnt jede Haftung fiir 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 Ertrage kénnen schwanken, steigen oder fallen. Ein Verweis auf friilhere Entwicklungen enthélt keine Aussagen zu kinftigen Ergebnissen.
Dieses Dokument enthalt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Rechnungslegung oder Steuern. Es stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die personlichen Umstande des Empfangers zugeschnittene oder fir diesen
eine angemessene Investition oder Strategie dar. (V2025)

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 Berichterstattung enthaltenen Informationen
beteiligt. SIX Swiss Exchange tibernimmt keinerlei Gewéhrleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrlassigem als auch aus anderem Verhalten) in Be zug auf die in dieser Berichterstattung enthaltenen Informationen
— wie unter anderem fir die Genauigkeit, Ar heit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Eignung fir beliebige Zwecke — sowie hinsichtlich Fehlern, Auslassungen oder Unterbrechungen in den SIX Indizes oder
deren Daten aus. Jegliche Verbreitung oder Weitergabe der von SIX Swiss Exchange 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 Gewéhrleistungen 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 Gewahrleistungen in Bezug auf Originalitat, Genauigkeit, Vollstandigkeit, Marktgéngigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck in
Bezug auf diese Daten aus. Ohne das Vorstehende einzuschranken, haften MSCI, seine verbundenen Unternehmen oder Dritte, die an der Zusamme nstellung, Berechnung oder Erstellung der Daten beteiligt sind oder damit in
Verbindung stehen, in keinem Fall fur direkte, indirekte, besondere, strafahnliche Fc | oder sonstigt | (einschliesslich entgangener Gewinne), selbst wenn sie Uber die Méglichkeit solcher Schaden informiert
wurden. Ohne ausdriickliche schriftliche Zustimmung von MSCI ist keine weitere Verteilung oder Verbreitung der MSCI-Daten gestattet. Der MSCI EMU Top 50 Index ist ein benutzerdefinierter Index. Die MSCI-Daten bestehen aus
einem benutzerdefinierten Index, der von MSCI fiir und auf Wunsch von der Zuger Kantonalbank berechnet wurde. Die MSCI-Daten sind nur fiir den internen Gebrauch bestimmt und diirfen nicht weiterverteilt oder in Verbindung
mit der Erstellung oder dem Angebot von Wertpapieren, Finanzprodukten oder Indizes verwendet werden. Die Nutzung von Daten der MSCI ESG Research LLC oder ihrer Tochtergesellschaften («MSCl») durch die Zuger
Kantonalbank sowie die Nutzung von MSCI-Logos, -Marken, -Dier ken oder 1 stellen kein Sponsoring, keine Billigung, Empfehlung oder Forderung der Zuger Kantonalbank durch MSCI dar. MSCI-
Dienstleistungen und -Daten sind Eigentum von MSCI oder seinen Informationsanbietern und werden «wie besehen» und ohne Gewdhrleistung bereitgestellt. MSCI-Namen und -Logos 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 fur die Verwendung zu gewissen Zwecken lizenziert. Bloomberg ist nicht mit der Zuger Kantonalbank verbunden, und Bloomberg genehmigt, unterstiitzt,
aberprift oder empfiehlt Produkte der Zuger Kantonalbank nicht. Bloomberg tibernimmt keine Garantie fir die Aktualitat, Richtigkeit oder Vollstandigkeit von Daten oder Informationen in Bezug auf die Bloomberg-Indizes. Quelle:
London Stock Exchange Group plc und ihre Konzernunternehmen (zusammen die «<LSE-Gruppe»). © LSE-Gruppe 2025. FTSE Russell ist ein Handelsname von bestimmten Unternehmen der LSE-Gruppe. «<FTSE Russell®» ist eine
Handelsmarke der betreffenden Unternehmen der LSE-Gruppe und wird von anderen Unternehmen der LSE-Gruppe unter Lizenz verwendet. Alle Rechte an den FTSE Russell-Indizes oder -Daten liegen bei der jeweiligen LSE-
Gruppengesellschaft, die Eigentimerin des Index oder der Daten ist. Weder die LSE-Gruppe noch ihre Lizenzgeber (ibernehmen eine Haftung fur etwaige Fehler oder Unvollstandigkeiten in den Indizes oder Daten, und keine Partei
darf sich auf die in dieser Mitteilung enthaltenen Indizes oder Daten verlassen. Die Weiterverbreitung von Daten der LSE -Gruppe ist nur mit ausdriicklicher schriftlicher Zustimmung des betreffenden Unternehmens der LSE-Gruppe
gestattet. Die LSE-Gruppe fordert, sponsert oder unterstiitzt den Inhalt dieser Mitteilung nicht.
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