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Investmentausblick

KONJUNKTUR

Die weltweiten Inflationsrisiken bleiben wegen der unsicheren Nahost-Lage und der eingeschrankten Handelsrouten erhoht. In den USA
bleibt das Wachstum unter den Erwartungen. Der Arbeitsmarkt hat sich abgeschwécht, der Konsum wachst jedoch weiterhin stark. Die
Eurozone Gberrascht dagegen positiv. Inshesondere leidet die Wirtschaft weniger stark unter den erhéhten Energiepreisen als erwartet.
Chinas Binnenwirtschaft stagniert, der Aussenhandel bestatigt seine hohe Dynamik.

ANLAGEKLASSEN

EINSCHATZUNG KOMMENTAR

Obligationen
Staatsanleihen

Die Renditen 2- und 10-jéhriger Staatsanleihen sind auf beiden Seiten des Atlantiks
gestiegen. Zudem ist die Zinskurve in den USA steiler geworden. Warsh's verwirrende

Unternehmensanleihen > Fed-Kommunikation heizt die Volatilitt an und treibt die Risikopramien nach oben.

Schwellenlanderanl. Die Renditen diirften volatil seitwarts bis leicht hoher tendieren.

Aktien Die Aktienmarkte sind zuletzt weiter angestiegen, unterstiitzt von guten Halbjahres-

Schweiz > resultaten und der Hoffnung auf eine Entspannung im Nahen Osten.

Eurozone EN Auf Sicht der né_chsten Monate diirften die Aktienmarkte leicht zulegen, wobei vor

. . allem gute Gewinnaussichten helfen.

Grossbritannien Das Nahost-Risiko fiir die Energiepreise ist nicht vollig vom Tisch. Die USA und auch

USA > Irans «Partner» China haben aber ein Interesse daran, dass die Weltwirtschaft nicht

Pazifik > zu stark darunter leidet.

Schwellenlander > Aus regionaler Sicht erachten wir das Chancen-Risiko-Verhaltnis derzeit als ausgewo-

Global Mid-/Small Caps 2> gen.

Immobilien Schweiz Die Schweizer Immobilienanlagen haben sich im Juli leicht abgeschwécht. Ausgel6st
wurde diese Bewegung vor allem durch die erneute Eskalation im Nahen Osten.
Dadurch erhéhten sich die kurzfristigen Inflationserwartungen und die Zinsen ein
weiteres Mal. Wir rechnen weiterhin mit keiner langfristigen Eskalation und keinen
Zweitrundeneffekten bei der Inflation. Dadurch sollten sich die Zinsrenditen in der
Schweiz wieder leicht abschwéchen auf die nachsten drei bis sechs Monate. Davon
dirften Immobilienanlagen profitieren. Zudem bleibt der Schweizer Inmobilien-
markt in einer guten Verfassung.

Rohstoffe Die Spekulation tiber einen erneuten Deal liess den Olpreis stabilisieren, nachdem er

0l > sich rasch in Richtung 100 US-Dollar pro Fass bewegte. Die Gefahr einer Eskalation

Gold bleibt jedoch bestehen. Anhaltende geopolitische Unsicherheiten, logistische Her-
ausforderungen und die teilweise beschadigte Infrastruktur sprechen in den kom-
menden Monaten fiir erhdhte Energiepreise.
Die hohen Realzinsen und der starkere US-Dollar belasten das Edelmetall. Die hoheren
Opportunitatskosten fiihrten vor allem in den USA zu ETF-Abflissen. Die mittelfristi-
gen Faktoren, insbesondere die anhaltend starke Nachfrage der Zentralbanken, blei-
ben jedoch intakt. Wir halten daher unverandert an unserer positiven Einschatzung
fir Gold fest.

Wahrungen vs. CHF Die erhdhte Nachfrage nach sicheren Anlagen stiitzt den Schweizer Franken. Gleich-

EUR > zeitig wirkt die weiterhin deutliche Zinsdifferenz gegeniiber dem Euro und dem US-

USD > Dollar démpfend auf die Schweizer Wahrung. Der US-Dollar profitiert zusatzlich von

verbesserten Wachstumsaussichten in den USA.

Wir erwarten in den nachsten Monaten einen tieferen EUR/CHF-Kurs. Beim USD/CHF-
Kurs rechnen wir mit einer Seitwartsbewegung.

sehr positive Einschatzung der (Sub)Anlageklasse
positive Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

neutrale Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

leicht negative Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

negative Einschdtzung der (Sub)Anlageklasse



Konjunktur

Die wechselhafte Lage im Nahen Osten lasst friihere Inflationsangste wieder aufflammen. Das US-Wachstum im ersten Halbjahr hat
enttduscht, dagegen hat die Eurozone trotz ihrer Abhangigkeit von Energieimporten die Erwartungen {ibertroffen.

Neben der Meerenge von Hormus richtet sich der Fokus nun auch auf den Bab al-Mandab, der Zugang zum Roten Meer und zum
Suezkanal. Die Route wird zunehmend von den jemenitischen Huthi-Rebellen bedroht. Sie ist nicht nur fiir Olprodukte wichtig, son-
dern auch fiir Containerschiffe aus Asien mit Ziel Europa. Der Fed-Index zu globalen Lieferengpassen ist seit Ausbruch des Irankriegs
deutlich angestiegen.

Teuerung bleibt langer erhdht

Einschrankungen der Angebotsmenge und der Transportwege wirken inflationar. Aufgrund der jiingsten Entwicklungen haben sich
die Hoffnungen fiir eine Milderung der US-Teuerung bereits wieder verfliichtigt. Ausserdem hat die US-Regierung neue Zolle ange-
kiindigt. Die schlimmsten Befiirchtungen — etwa wie die 39% fiir die Schweiz vor einem Jahr — sind ausgeblieben. Dennoch geben
sie amerikanischen Importeuren Griinde fiir Preiserhéhungen. Weiterhin bleibt die Wirkung hoherer Preise fiir den gesamten US-
Konsum beschrankt: Einerseits steigen die durchschnittlichen Stundenl6hne relativ stark, zuletzt 3.5% im Vorjahresvergleich. Ande-
rerseits dlirften vermdgende Haushalte wegen der Aktienhdchststande ihren Konsum weiter ausbauen. Dieser sogenannte «Vermo-
genseffekt» kompensiert Ausgabenriickgange von preissensitiven Haushalten.

Eurozone meldet sich zuriick

Der Irankrieg hat der Eurozone im ersten Quartal 2026 einen deutlichen Dampfer verpasst. Im Folgequartal hat die Dynamik zuge-
nommen; das Bruttoinlandprodukt (BIP) ist mit 1.0% gewachsen. Dies ist zwar keine Hochkonjunktur, aber Gber den Erwartungen
von 0.7%. Vor allem aber sind Stagnations-Befiirchtungen in den Hintergrund getreten. Die USA konnten die Erwartungen dagegen
nicht erfiillen. Mit 1.5% ist das BIP fiir amerikanische Verhaltnisse schwach gewachsen. Neben dem Konsum basiert das Wachstum
vor allem auf Investitionen in Software, Rechenzentren und Industriegliter. Der Wohnungsbau stagniert, Staatsausgaben und Exporte
sind geschrumpft. Das US-BIP ist — wie die Borsenindizes — weiterhin stark vom Optimismus zur kiinstlichen Intelligenz getrieben.

Eurozone wachst etwas starker Inflation: «Jo-Jo» statt Stabilisierung
(Q1.2022 bis Q2.2026; Bruttoinlandprodukt, Wachstum in %, annualisiert) (01.2010 bis 06.2026; Konsumentenpreise im Vergleich zum Vorjahresmonat, in %)
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Aktien

Das Thema Kl ist an der Barse teilweise heissgelaufen. Der breite Markt aber ist robust. Dank intakten Gewinnaussichten erwarten
wir mittelfristig leicht steigende Kurse. Die USA und Irans «Partner» China haben ein Interesse daran, dass die Weltwirtschaft nicht
zu stark unter dem Nahostkonflikt leidet.

Um Uiber 300% sind die Kurse der Chip-Hersteller Micron und SK hynix von Jahresanfang bis Ende Juni gestiegen. Danach ging es um
40% bzw. 50% nach unten — die Schwankungen bei Aktien mit KI-Bezug sind teilweise enorm.

Vor allem in Asien hoffen Anleger mit kreditfinanzierten Investitionen auf das schnelle Geld. Ein boses Erwachen kam in den vergan-
genen Wochen: Heftige Kursverluste fiihrten beispielsweise dazu, dass ein grosser Hedgefonds gerettet werden musste.

Viele KI-Aktien kénnten vorderhand nicht mehr (iberdurchschnittlich performen. Angesichts starker Kursanstiege und ungewisser
Rentabilitdt der Investitionen in Rechenzentren ist eine Konsolidierung wahrscheinlich.

Gute Aussichten fiir Unternehmensgewinne
Fiir den breiten Markt sind die Aussichten dennoch intakt: Die konjunkturellen Friihindikatoren sind konstruktiv und deuten auf
steigende Unternehmensgewinne. Die Halbjahreszahlen und die Ausblicke der Unternehmen sind bisher gut ausgefallen.

Leichter Gegenwind vom Zinsumfeld

Die Geldpolitik in den USA ist wegen der erhohten Inflation eher restriktiv. Das bremst Aktien. Die Langfristzinsen sind vielerorts hoch
und scheinen auf den ersten Blick attraktiv im Vergleich zu den Dividendenrenditen von Aktien. Allerdings bieten letztere einen
besseren Schutz vor Inflation als Obligationen oder Geld auf dem Sparkonto. Denn wenn das allgemeine Kosten- und Preisniveau
steigt, erhéhen die Unternehmen ihre Verkaufspreise. Mittelfristig kdnnen deshalb die Gewinne und Dividenden der Unternehmen
mit der Inflation mithalten.

Restrisiko Iran

Noch nicht véllig vom Tisch ist das Risiko, dass die Energieversorgung wegen der Lage im Nahen Osten langer gestort bleibt und
hohe Energiepreise die Konjunktur abwiirgen. Die USA und auch Irans «Partner» China haben aber ein Interesse daran, dass die
Weltwirtschaft nicht zu stark leidet. Insgesamt sind Aktien fiir langerfristig orientierte Anlegerinnen und Anleger somit weiterhin
attraktiv.

Aktienmarkte befliigelt von guten Resultaten und Aussichten Dividendenrendite tief, aber Inflationsschutz spricht fiir Aktien

(01.01.2026 bis 06.08.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100) (01.01.2006 bis 06.08.2026; in %)
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Zinsen

Die Fed hilt die Zinsen unverindert, keine Uberraschung. Doch Warsh's Rede war ein einziges Ratsel. Was will er uns eigentlich
sagen? Die Wall Street straft das sofort ab, mit hoherer Volatilitat und steigenden Risikopramien.

Erleben wir Altere gerade ein Déja-vu? Alan Greenspan wurde fiir seine kryptische Sprache einst der Titel "Das Orakel" verliehen,
und das zu Recht. Er perfektionierte eine Kunstform, die spater als «Fedspeak» bekannt wurde. Bewusst vage, verschachtelt und
absichtlich schwer greifbar. Kaum sechs Wochen nach dem Tod des ehemaligen «Wizard» wirft Warsh die alte Fed-Tradition der
kalkulierten Unklarheit wieder auf. Die Anleihenmarkte lassen keinen Zweifel daran, was sie davon halten. Sie quittieren die Unklar-
heit mit steigenden Renditen. Eine bewusst knappe, kryptische Kommunikation kann sich als Boomerang erweisen, besonders wenn
man gleichzeitig den Anleihenmarkt sich selber Giberlasst. Am Ende drohen ein Vertrauensverlust und deutlich héhere langfristige
Zinsen, als der Fed lieb sein diirfte.

Washington und Tokio

Als ware die Verwirrung um Warsh's Fed nicht schon genug, gesellt sich ein weiterer Wackelkandidat dazu: der japanische Yen. Ende
Juli krachte der Yen auf ein 40-Jahres-Tief, woraufhin Japan und die USA erstmals seit fast drei Jahrzehnten gemeinsam intervenier-
ten. Statt US-Dollar zu verkaufen, hat die New York Fed offenbar im Auftrag des US-Finanzministeriums Euro verkauft und Yen
gekauft. Ein cleverer Kniff, um zu vermeiden, dass Japan zur Finanzierung seiner Intervention massenhaft US-Staatsanleihen abstos-
sen muss. Der Umweg iber den Euro ist jedoch ebenso ungewdhnlich wie heikel. Verpufft die konzertierte Aktion, drohen neue
Turbulenzen an den Devisen- und Anleihenmarkten.

Steilere Zinskurven wahrscheinlich

Hohere Risiko- und Laufzeitpramien sprechen fiir steilere Zinskurven. Starke Arbeitsmarktdaten und eine erneut aufflammende Infla-
tion kdnnten diesen Trend kurzfristig weiter anheizen. Die Schweiz bleibt dabei dank tiefer Inflation und ihres Stabilitétsbonus wohl
die ruhigere Ausnahme.

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen Leitzinsen aktuell
(31.12.2020 bis 05.08.2026; in %) (31.12.2020 bis 05.08.2026, in %)
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Ausgewihlte Aktienthemen

Partners Group: Stabilisierung beim zyklischen Tief
(01.01.2021 bis 06.08.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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Quelle: Bloomberg, SZKB

Partners Group (PG) hat 2026 unter der Sorge gelitten, dass
Investitionen in Software-Unternehmen wegen KI an Wert
verlieren. Diese Bedenken haben zuletzt etwas nachgelassen.
Kursbelastend war auch die flaue Performance einiger ihrer
Anlagefonds. Viele Anleger wollten diese Fonds verkaufen,
weshalb die Riicknahmen begrenzt wurden. Das ist schlechte
Werbung und bremst das Wachstum von Kundengeldern.
Mittlerweile ist viel Negatives im Kurs vorweggenommen.
Eine dauerhafte Erholung erfordert aber Geduld. Freundliche
Finanzmarkte und sinkende Zinsen unterstiitzen die Perfor-
mance der Anlageprodukte von PG und der Aktie.



Ausgewihlte Anlagethemen

Ol: Raffineriemargen auf Rekordhoch
(01.01.2016 bis 31.07.2026; Sorte Brent in US-Dollar pro Fass)
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Wahrungen: Vom Yen zum Franken
(01.01.2023 bis 31.07.2026; in %)
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Schweizer Inmobilien: Hohe Mietpreissteigerungen
(03.2000 bis 06.2026; Mietpreisentwicklung indexiert auf 100)
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Der europadische und amerikanische «Crackspread», also die
Marge zwischen einem Fass Rohdl und den daraus gewonnen
Treibstoffen erreichte im Juli ein Rekordhoch. Im Nahen Osten
bleiben grosse Raffinerien weiterhin teilweise oder ganz aus-
ser Betrieb. Zusatzlich haben Drohnenangriffe die russische
Raffineriekapazitat deutlich eingeschrankt. Deshalb hat Russ-
land, der weltweit zweitgrésste Dieselexporteur, am 8. Juli
seine Ausfuhren gestoppt. Da die Lagerbestande langsam zur
Neige gehen, wére der einzige verbleibende Hebel des Mark-
tes eine Nachfragezerstérung, die die wirtschaftliche Aktivi-
tat weltweit dampfen konnte.

Der Yen ist dank seiner enormen Marktliquiditat die dominie-
rende Finanzierungswahrung fiir Carry Trades, der Franken
eine klassische Alternative. Die gemeinsame Intervention von
Washington und Tokio stiitzt den Yen und macht ihn als Fun-
ding-Wahrung unattraktiver. Wer sich in einer aktiv gestark-
ten Wahrung verschuldet, tragt ein zusatzliches Risiko. Der
Franken bildet das Spiegelbild. Die SNB dampft mit ihrer er-
hohten Interventionsbereitschaft abrupte Aufwertungen. Zu-
satzlich ist die Zinsdifferenz zum US-Dollar grosser als jene
des Yen. Der Haken: Bei einem Schock ist der Franken sofort
wieder sicherer Hafen und die Funding-Rechnung kippt.

Die steigenden Wohnungsmieten sind ein haufig diskutiertes
Thema. Aktuell wachsen die Angebotsmieten mit Uberdurch-
schnittlichen Raten, was auf die Knappheit an verfligharem
Wohnraum zuriickzufiihren ist. Gleichzeitig zeigt sich jedoch,
dass die Mieten im Altbestand seit letztem Jahr riicklaufig
sind. Grund dafiir ist die zweimalige Senkung des hypotheka-
rischen Referenzzinssatzes im vergangenen Jahr. Insgesamt
steigen die Mieten dennoch weiter an: Der Mietpreisindex,
der zur Berechnung der Teuerung herangezogen wird, weist
2026 einen Anstieg von 0.8 % aus. Wir erwarten einen wei-
teren Anstieg der Mieten, getrieben durch die Angebotsmie-
ten.
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Die letzten 30 Tage in der Kurziibersicht Aktuelle Zinsen & Renditen
i 0 0 0 0 0 0
Aktien aktuell %Monat Bank Zimmerberg 0% 1% 2% 3% 4% %
SMI 14518.75 1.1% Privatkonto / Kontokorrent 0.00%
Fix 1 Konto 0.00%
DAX 26140.13 2.7% Fix 3 Konto 0.00%
Euro Stoxx 50 6502.56 2.9% Fix6Konto I 0.25%
Fix 12 Konto W 0.15%
Dow Jones 53885.10 1.8%
Nikkei 225 65489.11 -4.1% Kassenobligationen aztionhen
Jahre Il 0.30%
Cs1300 4691.09 -2.1% 3Jahre W 0.40%
4 Jahre I 0.45%
. 5 Jahre I 0.50%
0
Diverse aktuell %Monat 6 Jahre . 055%
0% Eidg 2034 97.82 -0.1% 7 Jahre I 0.60%
) 8 Jahre I 0.65%
B | 138.72 -0.29
Swiss Bond Index 38 0.2% 9 )ahre B 0.70%
SXI Real Estate TR 3346.00 -1.7% 10 Jahre I 0.30%
Bloomberg Commodity TR 217.53 5.0%
“g Y ’ Staatsobligationen
WTI Rohal 77.85 10.7% Eidgenossenschaft 10 Jahre [l 0.32%
Gold 4286.40 3.4% EUR Staatsanleihe 10 Jahre I 3.14%
USD Staatsanleihe 10 Jahre I 4.67%
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Obligationen AAA-BBB I 0.88%
Dollar / Franken 0.8121 0.6% Obligationen BBB 1 05
Euro / Franken 0.9358 1.5%
Immobilien Schweiz
0 Immobilien Schweiz
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Euro / Dollar 1.1524 0.9%
Aktien Schweiz
Yen / Doll 0.0063 2.3% TP TV T
en i Botar ’ Dividenden SMi-Titel I EEG— 2 71°%
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Performance (inkl. Zinsertrage und Dividenden) verschiedener Anlageklassen in CHF seit 1.1.2026
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Aktien Schweiz: SMI 126%
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Immobilien Schweiz* | 0.3%
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8
Rohstoffe
Gold F 5%
o]
EUR/CHF |0.5%
USD/CHF 4%

Performance-Bandbreite seit 1.1.2026 m Effektive Performance inkl. reinvestierter Zinsertrage und Dividenden seit 1.1.2026
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5 Morningstar Emerging Markets Sovereign © SXI Real Estate Index TR 7 EMF Microfinance Fund 8 Bloomberg Commodity Index TR

Letzte Aktualisierung: 22:06:00

Quellen: Bloomberg, Bank Zimmerberg
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Immobilienpreise und -ertrage Schweiz (2008 - heute, indexiert)

= Baorsenkotierte AG's und Fonds (SXI Real Estate Total Return Index)

— Renditeliegenschaften (SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index)

—— Preise Wohneigentum Zirichsee linkes Ufer (IAZI Region Zimmerberg)
Preise Wohneigentum Schweiz (SWX IAZ| Private Real Estate Price Index)
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160

145
130
115
100
85

70
08.25 10.25 12.25 02.26 04.26 06.26 08.26

——Bloomberg Commodity Index TR Gold 0z.  ====WTI Rohdl

Quellen: Bloomberg, Bank Zimmerberg




BANK ZIMMERBERG AG

Seestrasse 87
CH-8810 Horgen
Telefon +41 44 727 41 41

info@bankzimmerberg.ch
bankzimmerberg.ch

Instituts-ldentifikation 6824
SWIFT-Code RBABCH22824

Das Copyright dieser Publikation liegt bei der Schwyzer Kantonalbank (SZKB). Die Publikation
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oder basieren auf Quellen, welche die SZKB und die BANK ZIMMERBERG AG als zuverldssig
erachten, indes kann keine Gewahr fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Informationen
geleistet werden. Die Publikation enthalt keine Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsicht-
lich Investitionen, Rechnungslegung oder Steuern. Sie stellt auch in keiner Art und Weise eine
auf die persénlichen Umsténde des Anlegers zugeschnittene oder fiir diesen angemessene In-
vestition oder Strategie oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung
dar. In der Publikation gegebenenfalls gemachte Verweise auf friihere Entwicklungen stellen
keine Indikationen dar fiir laufende oder zukiinftige Entwicklungen und Ereignisse. Im Weiteren
wird auf die Broschiire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» verwiesen, welche Sie bei
unserer Bank beziehen respektive auf unserer Website unter www.bankzimmerberg.ch herun-
terladen kdnnen.
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