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Riickblick auf das erste Halbjahr 2026

Solider Auftakt vor geopolitischem Einschnitt

Das Jahr startete mit einer konstruktiven Grundstimmung an
den Finanzmarkten. Solide Unternehmensgewinne, ein
weiterhin robustes US-Wachstum und erste Anzeichen einer
konjunkturellen Stabilisierung in Europa sorgten fur Ricken-
wind. Unterstitzt wurde diese Entwicklung durch fiskalpo-
litische Impulse: In den USA sorgte die Umsetzung der
Fiskalmassnahmen des OBBBA-Pakets fir positive Stimmung.
In Deutschland stiegen die Erwartungen an eine wirtschaft-
liche Belebung aufgrund des Fiskalpakets fur Infrastruktur
und Ristung. Getrieben wurde das Umfeld zudem durch
anhaltend hohe Investitionen in Zukunftstechnologien wie
Kl und durch die Aussicht auf eine schrittweise geldpoli-
tische Lockerung. Insgesamt Gberwog in den ersten Monaten
ein positives Umfeld fir Risikoanlagen, getragen von einer
insgesamt intakten wirtschaftlichen Dynamik.

«Das erste Halbjahr 2026 war
geprdagt von geopolitischen
Spannungen, steigenden Energie-
preisen und geldpolitischer
Unsicherheit. Trotz dieser Heraus-
forderungen konnten sich die
Aktienmérkte behaupten. Solide

Unternehmensgewinne und

eine robuste Wirtschaftsentwick-
lung bildeten das Fundament

fur positive Kapitalmérkte.»

Alexander Hunziker,
Chief Investment Officer a.i.

Irankrieg als Zasur

Mit den massiven Angriffen der USA und Israels gegen den
Iran Ende Februar 2026 waren die geopolitischen Span-
nungen zurick an den Finanzmérkten. Der Krieg im Nahen
Osten und die nahezu vollsténdige doppelte Blockade

der Strasse von Hormus beeinflussten die Finanzmarkte spor-
bar. Der daraus resultierende Anstieg des Olpreises auf
zeitweise Gber 100 US-Dollar pro Barrel erhdhte den Inflati-
onsdruck und démpfte die globale Wachstumsdynamik.
Wahrend der konjunkturelle Gegenwind in den USA mode-
rat blieb, waren Europa und Teile Asiens stérker betroffen.
Entscheidend fur die Mdarkte war weniger das Niveau der
Energiepreise als vielmehr die Unsicherheit dariber, wie
lange diese auf so hohem Niveau verbleiben. Mittlerweile
notieren die Energiepreise jedoch wieder deutlich tiefer,
wodurch dieser Unsicherheitsfaktor spirbar an Bedeutung
verloren hat.

Politische Unsicherheiten und geldpolitische Wende

Auch in den USA sorgten innenpolitische Themen fir erhdhte
Volatilitat. Die Ernennung des neuen Fed-Vorsitzenden

Kevin Warsh und die steigende Inflation fohrten zu einer An-
passung der Zinserwartungen. Wéhrend man Anfang Jahr
noch von vier bis funf Zinssenkungen im Jahr 2026 ausging,
wird derzeit eine Zinserhdhung erwartet. Der Spielraum

fur rasche Zinssenkungen reduzierte sich angesichts der stei-
genden Energiepreise. Die Fed hielt denn auch die Leitzin-
sen stabil im Bereich von 3,5 bis 3,75 Prozent. In Europa wur-
de die EZB sogar noch restriktiver und erhéhte in der Sit-
zung vom 11. Juni 2026 den Leitzins. Damit erhielt die bereits
fragile Konjunktur weiteren Gegenwind.

Konjunktur verliert leicht an Dynamik
Die globale Wirtschaft entwickelte sich im ersten Halbjahr

moderat, verlor jedoch aufgrund der politischen Situation an
Schwung. In den USA blieb das Wachstum mit rund
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2 Prozent solide, getragen von anhaltenden Investitionen
in Kl-Infrastruktur. Gleichzeitig kihlte der Arbeitsmarkt ab und

die Konsumdynamik war leicht ricklaufig.

In Europa gab es erste Anzeichen einer Stabilisierung,
gestitzt durch fiskalische Impulse und eine allméahliche Erho-
lung aus der Industrieflaute. Das Damoklesschwert der
Energieknappheit hingegen démpfte die Wachstumserwar-
tungen deutlich. Die Schweiz blieb ein stabiler, wenn

auch wachstumsschwacher Anker, belastet durch den star-
ken Franken und schwéchelnder Auslandsnachfrage.

Anlageklassen: divergierende Entwicklung

Bei den Anlageklassen zeigte sich ein differenziertes Bild.
Aktien erwiesen sich weiterhin als bevorzugte Anlage-
klasse, gestitzt durch stabile Unternehmensgewinne und
strukturelle Wachstumsthemen. Obligationen erfillten

ihre Rolle als Stabilisator einmal mehr nur beschrénkt und
boten ein begrenztes Renditepotenzial, insbesondere in
Fremdwd&hrungen nach Absicherungskosten. Die steigenden
Inflationsraten und Sorgen um die Schuldensituation trie-
ben die Renditen in die Héhe. Schweizer Immobilien profitier-
ten vom tiefen Zinsumfeld und von fehlenden Alternativen.
Gold wurde seiner Funktion als sicherer Hafen nur zum Teil
gerecht, da der Anstieg der Realzinsen Alternativen zum

ertragslosen Edelmetall bot.

Aktienmadrkte trotz Volatilitét robust

Die Kapitalmarkte zeigten sich im ersten Halbjahr erstaun-
lich widerstandsfahig. Zwar kam es zu teils starken Schwan-
kungen - insbesondere im Technologiesektor —, doch
insgesamt behaupteten sich Risikoanlagen. Auf Einzeltitel-
ebene waren deutliche Differenzen sichtbar: Wahrend
Unternehmen mit Bezug zur Kl-Infrastruktur und Unterneh-
men aus dem Energiebereich deutlich zulegen konnten,
gerieten andere Sektoren phasenweise unter Druck. In den
USA stand dabei die zunehmende Diskussion tber die
hohe Marktkonzentration im Zentrum, die die Nachhaltig-

keit der Kursentwicklung infrage stellte.

USA als Werttreiber — Europa und Schweiz differenziert

Im Verlauf des ersten Halbjahrs bestatigte sich die dominan-
te Rolle des US-Aktienmarkts. Getragen von einer robus-

ten Konjunktur, starken Unternehmensgewinnen und anhal-
tend hohen Investitionen blieb der Markt strukturell attrak-
tiv. Die USA erwiesen sich zudem als resistent gegeniber

geopolitischen Risiken und Energiepreisschocks, was
ihre Bedeutung innerhalb eines Anlageportfolios weiter

unterstrich.

In Europa blieb die wirtschaftliche Dynamik fragil. Insbeson-
dere die Abhangigkeit von den Energiepreisen und der
geopolitischen Entwicklung begrenzte die Visibilitat. Fiskali-
sche Impulse — allen voran aus Deutschland — stitzten
zwar die Erwartungen, konnten jedoch die strukturellen Un-
sicherheiten nur teilweise kompensieren. Die Schweiz be-
statigte ihre Rolle als defensiver Stabilitétsanker im Portfolio.
Getragen von Qualitdtsunternehmen, stabilen Cashflows
und geringer Zyklizitat erwies sich der Markt insbesondere
in Phasen erhdhter Unsicherheit als robust. Gleichzeitig
blieb das Aufwdértspotenzial aufgrund der begrenzten Ge-

winndynamik moderat.

Rendite Anlageklassen (in CHF) seit Jahresbeginn (per 30.06.2026)

Geldmarkt CHF
Unternehmensanleihen Schweiz
Staatsanleihen Schweiz
Staatsanleihen USA

Swiss Market Index (SMI)
Swiss Performance Index (SPI)
MSCI Europe

MSCI Deutschland

MSCI USA

MSCI USA Growth

MSCl Japan

MSCI Schwellenlénder
Schweizer Immobilienfonds
Rohstoffe Bloomberg Index
Brent (bbl)

Gold (Unze)

Rendite Wahrungen

EUR pro CHF
USD pro CHF

EUR pro USD |
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Quelle: Zuger Kantonalbank, Bloomberg Finance L.P, MSCI Inc,, SIX Index AG



Ausblick auf das zweite Halbjahr 2026

Zwischen Energieschock und Widerstandskraft

Das zweite Halbjahr 2026 startet in einem Umfeld, das
von erhdhter Unsicherheit gepragt bleibt. Der anhaltende
Konflikt im Nahen Osten, die gestérten Energieflisse

und die Blockade wichtiger Transportrouten belasten die
Weltwirtschaft immer starker. Unser Basisszenario bleibt
dennoch konstruktiv: Das globale Wachstum dirfte unter
dem Trend liegen, eine ausgepragte Rezession ist aber
nicht das wahrscheinlichste Szenario. Fiskalische Impulse
in den USA und Europa, die Investitionen in Kl, Produk-
tivitétsgewinne durch Kl und eine insgesamt robuste Un-
ternehmenslandschaft wirken unterstitzend. Die Welt-
wirtschaft dirfte etwas geschwacht, aber nicht schwach
in die zweite Jahreshdalfte gehen.

Eskalation im Nahen Osten verscharft Unsicherheit

Die ohnehin fragile Lage im Nahen Osten hat sich zuletzt
erneut zugespitzt. Nach iranischen Raketenangriffen

auf Israel folgten umgehend militérische Gegenschlage,
wodurch die Waffenruhe faktisch aufgehoben wurde.
Die Dynamik hat sich damit jingst wieder beschleunigt.
Gleichzeitig werden zunehmend auch wieder regionale
Akteure wie die Hisbollah und die Huthi in den Konflikt
hineingezogen. Die USA dré&ngen zwar auf eine Dees-
kalation, halten sich aber militarische Optionen offen. Ins-
gesamt zeigt sich: Die geopolitische Situation bleibt Gus-
serst instabil — und je langer der Konflikt andauert, desto
grésser werden die Risiken fir Energieversorgung,
Lieferketten und die globale Wirtschaftsentwicklung.

Strasse von Hormus bleibt kritischer Faktor

For den Ausblick ist vor allem die Lage rund um die Strasse
von Hormus zentral. Die bisherige Angebotsverknap-
pung wurde teilweise durch strategische Reserven und
Nachfragerickgénge abgefedert, stellt aber kein
stabiles Gleichgewicht dar. Je langer die Blockade oder
die Stérung der Lieferketten anhdlt, desto starker stei-
gen die wirtschaftlichen Kosten. Das betrifft nicht nur den
Olmarkt, sondern auch Erdgas, Chemikalien, Dinge-
mittel und verschiedene industrielle Vorprodukte. Entspre-
chend durfte ein langer anhaltender Patt das globale
Wachstum weiter démpfen und den Inflationsdruck noch
mehrere Quartale erhéhen. Darin liegt das zentrale
Risiko fur das zweite Halbjahr.

Notenbanken bleiben unter Druck

Die Hoffnung auf eine rasche und breit abgestitzte geld-
politische Lockerung hat sich deutlich reduziert. In den
USA ist die Fed angesichts wieder steigender Inflationsra-
ten und eines noch immer soliden Arbeitsmarkts vorerst
blockiert. Zinssenkungen bleiben méglich, dirften sich aber
weiter nach hinten verschieben. In Europa ist die Lage
noch schwieriger: Der Euroraum ist deutlich energieabhdn-
giger, was die EZB in ein unangenehmes Spannungs-

feld zwischen schwacher Konjunktur und erhdhtem Preis-
druck bringt. For die Schweiz ist das Bild differenzierter.
Die Inflation bleibt tief und liegt weiterhin klar unter dem
Niveau der USA und der Eurozone. Die SNB kann sich
deshalb deutlich mehr Zurickhaltung leisten, selbst wenn
der starke Franken und das fragile globale Umfeld Be-
lastungsfaktoren bleiben.

Aktien: USA bleiben attraktiv, Europa und Schweiz neutral
Die USA sind trotz hoher Bewertungen der attraktivste
Aktienmarkt. Robuste Unternehmensgewinne, strukturelle
Produktivitatsgewinne durch Kl, hohe Investitionen in
Infrastruktur und Technologie sowie eine vergleichsweise
geringere direkte Betroffenheit durch den Energieschock
sprechen weiterhin for US-Aktien. Hinzu kommen fiskalische
Impulse und regulatorische Erleichterungen, die das
Umfeld zusatzlich stitzen. Europa bleibt dagegen ein Markt
mit begrenzter Visibilitat. Fiskalprogramme - insbeson-
dere in Deutschland - reichen nicht aus, um die Belastung
durch hohe Energiepreise und die schwachere Wachs-
tumsdynamik vollsténdig zu kompensieren. Die Schweiz
bleibt ein defensiver Qualitatsmarkt und damit ein ver-
l&sslicher Kern im Portfolio. lhre geringere Energieinten-
sitat, die stabile Binnenstruktur und starke Qualitétstitel
wirken stitzend. Das Aufwartspotenzial bleibt jedoch
aufgrund der moderaten Gewinndynamik begrenzt. Dar-
aus ergibt sich fur die Allokation eine klare Logik:

USA ubergewichten, Europa neutral, Schweiz neutral.



«Die Mérkte bewegen sich im Spannungsfeld aus

geopolitischen Risiken, anhaltendem Inflationsdruck
und robusten strukturellen Treibern wie KI. Diszi-

plin, Diversifikation und klare Allokationen bleiben
entscheidend, solange der Energieschock nicht
nachhaltig nachlésst und die Unsicherheit hoch bleibt.»

Alexander Hunziker, Chief Investment Officer a.i.

Obligationen: Staatsanleihen bleiben unattraktiv

Fir Staatsanleihen bleibt das Umfeld anspruchsvoll. Der
Energieschock, anhaltend hohe Staatsdefizite und die

nur begrenzt sinkenden Inflationserwartungen sprechen
gegen deutlich tiefere Kapitalmarktzinsen. Europdische
Staatsanleihen leiden unter der unginstigen Kombination
aus schwacher Konjunktur und erhdhtem Preisdruck.
Schweizer Staatsanleihen sind relativ stabil, bieten aber
nur begrenztes Renditepotenzial. Vor diesem Hintergrund
bleibt eine deutliche Untergewichtung von globalen
Staatsanleihen sinnvoll. Unternehmensanleihen sind selek-
tiv interessanter, doch auch dort begrenzen tiefe Kredit-
prédmien das weitere Aufwdrtspotenzial.

zinsen oder bei Gewinnmitnahmen schwanken, strategisch
bleibt das Umfeld jedoch unterstitzend. Schweizer Im-
mobilien behalten ihren Platz als stabilisierender Portfolio-
baustein, rechtfertigen aber angesichts hoher Bewer-
tungen, politischer Risiken und eines nur noch begrenzten
zusétzlichen Zinssenkungspotenzials keine offensive Posi-
fionierung.

Ausblick zweites Halbjahr 2026: Chancen ja,

aber mit Disziplin

Das zweite Halbjahr 2026 dirfte kein einfaches, aber ein
weiterhin investierbares Marktumfeld bringen. Das
Basisszenario lautet nicht Rezession, sondern Wachstum
unter Trend bei gleichzeitig erhéhtem Preisdruck. Ent-
scheidend wird sein, ob sich der Energieschock allmdahlich
entscharft oder Uber die Zeit zusatzliche Schaden bei
Konjunktur und Inflation verursacht. Solange die Funda-
mentaldaten in den USA intakt bleiben, Unternehmens-
gewinne halten und die Politik einen Teil des Gegenwinds
abfedert, spricht weiterhin mehr for Risikoanlagen als for
Staatsanleihen. Unser Fokus bleibt deshalb auf US-Aktien,
einer neutralen Haltung in Europa und der Schweiz,

einer tiefen Gewichtung von Staatsanleihen sowie einem
weiterhin konstruktiven Blick auf Gold als strategische

Absicherung.
Gold strategisch wichtig, Immobilien neutral
Trotz unserer Gewinnmitnahmen im ersten Halbjahr bleibt
ein sinnvoller Portfoliobaustein. Geopolitische Risiken,
strukturelle Zweifel an Fiat-Wé&hrungen, die Diversifikation
der Zentralbankreserven und die Funktion als Krisen-
absicherung sprechen weiterhin fir ein leichtes Uberge-
wicht. Kurzfristig kann Gold in Phasen steigender Real-
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