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Der eskalierende Konflikt zwischen den Verbiindeten USA und Israel sowie dem Iran hat die geopolitischen
Risiken im Nahen Osten markant verschérft und zuletzt auch an den Finanzmérkten fir spirbare Volatilitat

gesorgt. Gemeinsame Luftangriffe trafen zentrale militarische und politische Ziele, darunter insbesondere auch
die Fihrungsspitze des Landes. Bislang entstand kein Machtvakuum. Die Fihrung funktioniert weiterhin,
staatliche und militérische Strukturen bleiben vorerst handlungsfahig. Parallel eskaliert die Lage regional mit

israelischen Operationen gegen die Hisbollah im Libanon und Drohnenattacken des Iran auf weitere Staaten in

der Golfregion.

Ausweitung auf zivile Infrastruktur und neuve Ziele in
der Golfregion

Die Eskalation erfasste in den letzten Tagen zuneh-
mend kritische zivile Infrastruktur in den Golfstaaten. In
Bahrain wurde eine Anlage zur Wasserentsalzung
durch einen Drohnenangriff beschédigt. Gleichzeitig
wurden erneut Ziele in Soudi-Arabien und Kuwait
angegriffen. Die Angriffe unterstreichen das immer
noch vorhandene Potenzial der iranischen Drohnen
und Raketen und die Verwundbarkeit von Versorgungs-
und Logistikzentren in der Region. Solange die USA
zusammen mit den betroffenen Golfstaaten die
Verteidigung aufrechterhalten kénnen, bleibt der
langfristige Einfluss dieser Interventionen gering.

Strasse von Hormus als systemisches Nadelohr fir
die Energieversorgung

Die Achillesferse des Konflikis bleibt die Strasse von
Hormus. Ein erheblicher Teil des globalen Ol- und
Gastransports verléuft tber diesen Engpass, wodurch
bereits fempordre Stérungen des Verkehrs spirbare
Markireaktionen auslésen. Die Abhdngigkeiten sind
hoch, insbesondere fir die exportierenden Golfstaaten
sowie die importierenden Lander Indien und China.
Genau diese breite internationale Verflechtung spricht
gegen eine langerfristige vollsténdige Blockade. Die
infernationale Bereitschaft, die Seewege offen zu
halten, ist hoch. Gleichwohl bleibt eine zeitlich

begrenzte Beeintrdchtigung realistisch und stellt das
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zentrale Risiko fur Energiepreise und je nach Daver fir
die Inflation dar. Fir den Iran ist die Strasse von
Hormus das wichtigste Druckmittel in diesem Krieg.

Grosse Unsicherheiten

Die akiuelle Unsicherheit hat ihren Ursprung vor allem
auch in den asymmetrischen Risiken dieses Konflikts.
Dazu zéhlen ein méglicher Zusammenbruch der
Drohnenabwehr am Golf und weitere Angriffe durch
das iranische Militér auf hochgradig vulnerable Infra-
struktur wie Entsalzungsanlagen oder Energie- und
KI-Zentren. Dieses Risiko ist am schwierigsten einzu-
schatzen. Selbst bei einer Beruhigung der Angriffe
durch die USA und Israel ist unklar, wie die iranische
Fihrung reagieren wird. Wir sind weiterhin der
Meinung, dass alle involvierten Parteien friher oder
spater eine Lésung suchen dirften.

Aktien und Gold unter Druck

Die Eskalation im Iran-Konflikt hat die Finanzmarkte
kurzfristig in ein Umfeld gefuhrt, wie wir es bereifs im
Jahr 2022 gesehen haben. Ein diversifiziertes Portfolio
zeigte sich in den letzten Tagen kurzfristig weniger
stabil, erfille seine Rolle jedoch weiterhin im Gesamt-
bild. Dabei wirkte der stark steigende Olpreis als
Beschleuniger fir die Bewegungen. Der Schock traf
Anlagen in Aktien und Obligationen gleichermassen.
Aktien reagieren auf die eingetribten Wachstums-
aussichten und die erwartefen hdheren Produkfions-

Wir begleiten Sie im Leben.



kosten. Der starke US-Dollar belastete Aktienmarkte in
Schwellenléndern zusatzlich, insbesondere solche mit
hoher Importabhangigkeit. Der sichere Hafen Gold
verlor ebenso deutlich: Hohere Zinsen und ein starker
US-Dollar driicken die Edelmetallnotierungen.

Obligationen sind aktuell keine sicheren Hafen

Das aktuelle Marktumfeld ist gepragt von ausser-
gewshnlich hoher Unsicherheit und einem Vertrauens-
verlust in klassische Stabilisierungsmechanismen.
Clobale Obligationen, sowohl Staats- als auch
Unternehmensanleihen, konnten diese Rolle zuletzt
nicht erfillen. Die Funktion als sicherer Hafen ist
eingeschrankt. Treiber sind steigende Inflations-
erwartungen und die Sorge, dass die Zentralbanken
der USA, der Eurozone und Grossbritanniens als
Reaktion darauf gezwungen sein kénnten, die Zinsen
nicht zu senken, sondern erneut zu erthdhen. Ver-
scharfend fihren eine anhaltend expansive Fiskal-
politik, die dadurch weiter steigende Staatsverschul-
dung in den entwickelten Volkswirtschaften und
zusatzlicher politischer Druck zu neuen Ausgaben,
unter anderem durch weitere Fiskalpakete als Reaktion
auf héhere Energiepreise. Schweizer Anleihen sind
deutlich weniger betroffen. Die Inflation in der Schweiz
liegt am unferen Ende des Zielbands. Eine Aufwertung
des Schweizer Frankens wirki démpfend auf die
importierte Inflation, und der Druck auf die SNB for
Zinserhdhungen ist derzeit kaum vorhanden.

Trumps Ultimatum

Am Samstagabend setzte Donald Trump Teheran ein
Ultimatum, das heute Nacht enden sollte: Falls die
Strasse von Hormus innerhalb von 48 Stunden nicht
vollstandig offen sei, wirden die USA die iranischen
Elektrizitatswerke angreifen, beginnend mit dem
grossten. Mit dieser Ankiindigung zog Trump eine rote
Linie, die ihn innert kirzester Zeit selbst unter erheb-
lichen Handlungsdruck stellt. Wir befrachten dieses
Ultimatum als weitere Eskalation im Konfliki. Am
Montagmittag schien Trump die Schwere seiner
Drohung zu redlisieren und sprach von konstruktiven
Gesprachen mit dem Iran, was Teheran dementierte.
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Die Unsicherheit dirfte aus unserer Sicht vorerst
anhalten.

Unser Basisszenario bleibt konstruktiv

In unserem Basisszenario gehen wir von einer
anhaltend angespannten, aber nicht einer weiteren
grossfléichigen Eskalation der lage aus. Hinter den
Kulissen erwarten wir weitere diplomatische
Anstrengungen fir eine Lésung. Die Spannungen
bleiben erhoht, doch der Olmarkt stabilisiert sich
mittelfristig. Der Iran beschrankt seine Vergeltungs-
schldge, und die USA sowie ihre Verbindeten
fokussieren vermehrt auf Abschreckung staft ausge-
dehnter Aktionen. Sollte der Krieg mit der derzeit
hohen Intensitat noch einige VWWochen andauem,
kénnten die Olpreise auf hohen Niveaus verharren,
was potenziell negative Folgen fir das weltweite
Wachstum und die Inflationsentwicklung hétte.

Robuste Ausgangslage - tiefe Visibilitat

Fundamental prasentiert sich das Umfeld weiterhin sehr
solide. Die jingsten Unternehmenszahlen fielen insge-
samt sehr stark aus und unterstreichen ein robustes
Gewinnwachstum, insbesondere in den USA. Gleich-
zeifig stitzen laufende und angekiindigte Fiskalpakete
die gesamiwirtschaftliche Nachfrage und wirken
stabilisierend auf die Konjunktur. Diese Fakforen bilden
ein wichtiges Gegengewicht zu den geopolitischen
Risiken und erhéhen die Widerstandsfchigkeit der
Aktienmarkte.

Ruhe bewahren - punkiuell Risiken abbauen
Phasen erhohter geopolitischer Unsicherheit gehen
regelmassig mit tempordr breitem Markidruck und
erhohter Volatilitat einher. Solche Bewegungen sind
haufig kurzfristiger Natur und reflekfieren Positionie-
rungsanpassungen sowie Deleveraging-Effekte, die
mittelfristig zu einer robusteren Markistrukiur beitragen
konnen. Historisch folgten auf vergleichbare Stress-
phasen oftmals rasche Gegenbewegungen, sobald
sich die Risikowahrnehmung stabilisierte. Trotzdem
erachten wir die akiuelle Situation als ausser-
gewohnlich. Wir reduzieren daher in den Portfolios
europdische und Schweizer Aktien leicht, um unseren
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Handlungsspielraum mittelfristig zu erhdhen. Die
Volkswirtschaften Europas sind sférker von Energie-
importen abhangig, wodurch sie deutlich anfalliger fur
Wachstumsabschwéchung und steigende Preise sind.
In allen anderen Anlageklassen erachten wir die
bestehende Positionierung grundsatzlich als
angemessen. Eine disziplinierte, breit diversifizierte
Allokation bleibt zentral, um kurzfristige Volafilitct
auszuhalten und gleichzeitig an einer Normalisierung
der Markiverhdlinisse partizipieren zu kénnen.

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 persdnlichen Nutzung und darf ohne schriftliche Zustimmung der ZugerKB weder ganz noch teilweise vervielfaltigt,
verandert oder an andere Empfanger verteilt oder Obermmeh werden. Die Informationen in diesem Dokument sind stichtagbezogen und stammen aus Quellen, die die ZugerKB als zuverlassig erachtet. Dennoch kann von der ZugerKB

keine Gewshr fur die Richtigkeit, Voll: digkeit oder A litat der Informati geleistet werden. Die ZugerKB lehnt jede Haftung for Verluste ab, die aus einem Investitionsverhalten entstehen kénnen, dem die Informationen aus
diesem Dokument zugrunde liegen. Die Kurse und Werte der beschriebenen |nvesm|oner\ und duraus resulhevende Ertrage kdnnen schwanken, steigen oder fallen. Ein Verweis auf frohere Entwickl enthalt keine gen zu
konfti Ergebni: Dieses Dok t enthalt kemerle: fehl htlicher Natur oder hinsichtlich R oder Steuern. Es stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen U de des Empf
zugeschnittene oder for diesen eine ition oder Strategie dar. (V2026)

Diese Publikation kann Daten von Drittparteien enthalten.
Swiss Exch AG («SIX Swiss Exch ist die Quelle der SIX |ndizek und der darin enthaltenen Daten. SIX Swiss Exchange war in keinerlei Form an der Erstellung der in dieser Berich
SIX Swiss Exchange 0bernimmt keinerlei Gewahrleistung und schliesst |eg||che Hchung (sowohl aus fahrlassigem als auch aus anderem Verhalten) in Bezug auf die in dieser Berict hall
d for die G igkeit, A heit, Richtigkeit, Voll di R itigkeit und Eignung for beliebige Zwecke - sowie hinsichtlich Fehlern, Auslassungen oder Unterbrechungen in den SIX lndlzes oder deren Daten
aus. Jegliche Verbreitung oder Weitergabe der von SIX Swiss Exchange di In(o. i ist 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 ausdrackliche oder hweigende Gewahrleistungen oder Zusicherungen in Bezug auf diese Daten (oder die Ergebnisse, die durch deren Verwendung erzielt
werden) ab, und alle diese Parteien schliessen hiermit ausdricklich alle Gewahrleistungen in Bezug aut Originalitat, G igkeit, Vollstandigkeit, Mark igkeit 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 Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der Daten beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen, in keinem
Fall for direkte, indirekte, b d fahnliche Fol haden oder sonstige Schaden hliesslich inne), selbst wenn sie Ober die Mdglichkeit solcher Schaden informiert wurden. Ohne ausdrockliche schrift-
liche Zustimmung von MSCl ist kema weitere Verteilung oder Verbreitung der MSCI-Daten gestattet. Der MSCI EMU Top 50 |ndex ist ein benutzerdefinierter Index. Die MSCl-Daten b hen aus einem b definierten Index,
der von MSCI for und auf Wunsch von der Zuger Kantonalbank berechnet wurde. Die MSCI-Daten sind nur for den internen Gebrauch bestimmt und dorfen nicht weiterverteilt oder in Verbindung mit der Erstellung oder dem Angebot
von Wertpapieren, qunzproduklen 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

formationen beteiligt.
- wie unter

MSCl-Logos, -Marken, -Dienstl ken oder Ind stellen kein Sponsoring, keine Billigung, Empfehlung oder Fard, der Zuger K Ibank durch MSCI dar. MSCI-Dienstleistungen und -Daten sind Exgenvum von
MSCI oder seinen Informationsanbietern und werden «wie besehen» und ohne Gewbhrleqsiung bereitgestelit. MSCl-Namen und -Logos sind Marken oder Dienstlei: ken von MSCI. Bloomberg® und die Bloomberg-|

sind Dienstlei: ken der Bloomberg Finance L.P. und ihrer verbund Ui hliesslich Bloomberg Index Services Limited («BISL»), des Admini: der Indizes ( Bloombergs), und wurden von der
Zuger K Ibank fir die Verwendung zu gewissen Zwecken lizenziert. Bloomberg ist nicht mit der Zuger Kantonalbank verbunden, und Bloomberg genehmigt, unterstotzt, tberproft oder empfiehlt Produkte der Zuger Kantonalbank
nicht. Bloomberg tb keine G tie for die Aktualitat, Richtigkeit oder Vollstandigkeil von Daten oder Informationen in Bezug auf die Bloomberg-Indizes. Quelle London Stock Exchange Group plc und ihre Konzernunternehmen
(zusammen die «LSE-Gruppes). © LSE-Gruppe 2026. FTSE Russell ist ein Handel von besti U h der LSE-Gruppe. «FTSE Russell®s ist eine Handel ke der betreffend. h 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-Gi lischaft, die Ei i des Index oder der Daten ist. Weder die
LSE-Gruppe noch ihre Lizenzgeber 0bernehmen eine Haftung for etwaige Fehler oder Unvollstdndigkeiten 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 ausdricklicher schriftlicher Zusti des befreffenden U h der LSE-Gruppe gestattet. Die LSE-Gruppe férdert, sponsert oder unterstotzt den Inhalt dieser

Mitteilung nicht.
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