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Investmentausblick

KONJUNKTUR

Die weltweiten Wachstums- und Inflationsrisiken bleiben aufgrund der Hormus-Blockade erhéht. In den USA erweist sich der Arbeits-
markt weiter als schwach und die Inflation ist erhoht. Die Unternehmen vermelden jedoch weiterhin eine gute Nachfrage. In der Euro-
zone hat sich das Wachstum abgeschwacht, besonders im Dienstleistungssektor. In China sind erste Anzeichen einer stérkeren Dynamik

erkennbar, getrieben vom Aussenhandel.

ANLAGEKLASSEN

EINSCHATZUNG KOMMENTAR

Obligationen
Staatsanleihen

Unternehmensanleihen
Schwellenlanderanl.

Die Renditen 2- und 10-jahriger Staatsanleihen in der Eurozone, Schweiz und den USA
sind gefallen. Die Wahrscheinlichkeit ist gestiegen, dass die EZB die Zinsen im Som-
mer anheben kénnte. Die Terminmarkte preisen gemass unserer Ansicht jedoch zu
viele Leitzinserhdhungen fiir die EZB und SNB ein. Wir rechnen damit, dass diese tiber-
zogenen Zinserhohungsfantasien wieder korrigiert werden.

Aktien Die Aktienmarkte haben weiterhin hoher tendiert. Sie nehmen ein positives Szenario
Schweiz > beziiglich Nahost schon weitgehend vorweg.
Eurozone EN Allerdings ist die Strasse von Hormus weiterhin blockiert und eine Einigung zwi-
) ) schen den USA und Iran schwierig. Deshalb diirften die Energiepreise langere Zeit
Grossbritannien erhéht bleiben. Dies bremst Konjunktur, Unternehmensgewinne und Aktienkurse.
USA > Wir rechnen daher auf Sicht der nachsten Monate mit einer Seitwartshewegung.
Pazifik > Wir bevorzugen den britischen Markt, weil dort defensive Sektoren und Energiepro-
Schwellenlander > duzenten hoch gewichtet sind. Eurozonen-Aktien schatzen wir als weniger attraktiv
Global Mid-/Small Caps > ein, weil dieser Markt starker konjunkturabhangig ist und unter hoheren Preisen fiir
Energieimporte leidet.

Immobilien Schweiz Die Schweizer Immobilienanlagen haben im Mai zwischenzeitlich unter den steigen-
den Zinsrenditen gelitten, die zu einer tieferen relativen Attraktivitat gefihrt haben.
Am Immobilienmarkt dominieren derzeit politische Themen die Nachrichtenlage. Die
grundliegenden Parameter wirken mehrheitlich unverandert positiv. Wir erwarten
kurzfristig keine signifikanten Einfliisse durch die kommenden Abstimmungen. Zu-
dem dirften die Zinsrenditen auf tiefen Niveaus verharren, weshalb wir Immobilien-
anlagen weiterhin den CHF-Obligationen vorziehen.

Rohstoffe Die Blockade der Strasse von Hormus fiihrt weiterhin zu einem erheblichen Ange-

Ol > botsdefizit auf dem Weltmarkt. Die Hoffnung auf eine Entspannung des Nahostkon-

Gold flikts liess den Rohdlpreis zwar einen Teil seiner zuvor erzielten Gewinne wieder ab-
geben. Aufgrund der anhaltenden geopolitischen Unsicherheiten, logistischer Her-
ausforderungen und der teilweise beschadigten Infrastruktur ist jedoch auch in den
kommenden Monaten mit erhdhten Energiepreisen zu rechnen.
Die gestiegenen Realzinsen sowie der starkere US-Dollar belasten den Goldpreis kurz-
fristig. Die mittelfristigen Faktoren, insbesondere die hohe Staatsverschuldung und
die anhaltend starke Nachfrage der Zentralbanken, bleiben jedoch intakt. Daher hal-
ten wir unverandert an unserer positiven Einschatzung fiir 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 belastend auf die Schweizer Wahrung. Der US-Dollar profitiert kurzfristig von

den 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 Einschatzung der (Sub)Anlageklasse



Konjunktur

Nach mehreren Jahren relativ schwachen Wachstums haben sich die Anzeichen eines Aufschwungs in China verstarkt. In den USA
wachst der Konsum trotz preisbedingtem Gegenwind, je nach Vermdgensklasse jedoch stark unterschiedlich.

Seit Ende der Covid-Pandemie blieb die chinesische Konjunktur vergleichsweise schwach. Inlandische Konsumierende halten sich
zuriick, da ihre Aussichten auf Wohlstandsgewinne durchzogen sind. Der Wohnungsmarkt leidet weiterhin unter Ubertreibungen; die
Jugendarbeitslosigkeit ist im April auf knapp 17% angestiegen. Neuste Zahlen lassen jedoch hoffen: Dank einem sehr starken Aus-
senhandel sind die Industrieprofite stark angestiegen. Wegen der hohen Olpreise sind chinesische Elektroautos und Solarzellen sehr
gefragt. Ausserdem profitieren Elektrozulieferer vom amerikanischen Rechenzentren-Bauboom. Die Bremswirkung der teureren Ener-
gieimporte riickt aktuell etwas in den Hintergrund. Ob die inlandische Nachfrage nun ebenfalls Fahrt aufnimmt, ist weiterhin offen.
Die strukturellen Herausforderungen sind betrachtlich und ein grosser Stimulus seitens der Regierung im Moment nicht geplant.

US-Konsum wegen Aktien-Hochs robust

Trotz anhaltend triiber Konsumentenstimmung, einer Jahresteuerung von 3.8% und hoher Benzinpreise wachst der Umsatz der ame-
rikanischen Detailhandler weiter. Die Erklarung liegt unter anderem in der Wohlstandsverteilung: Der «Vermégenseffekt» besagt,
dass Haushalte mit Aktienanlagen in Abhangigkeit ihres Vermdgens konsumieren. Wegen der hohen Indexstande steigern insbeson-
dere diese Haushalte ihren Konsum. Geméss Berechnungen von Moody's sind die 10% vermdgendsten US-Haushalte fiir knapp 50%
der privaten Ausgaben verantwortlich, Tendenz steigend. Haushalte am unteren Ende der Wohlstandsskala sind von der Teuerung
starker betroffen und konsumieren weniger. Auch wenn die Befragungen im Durchschnitt eine schwache Stimmung zeigen, resultiert
ein Konsumwachstum.

Schweizer Wirtschaft tiberrascht

Die neuste Befragung der Einkaufsmanager im Mai féllt sehr optimistisch aus: Mit 57.3 Punkten in der Industrie und 56 Punkten bei
den Dienstleistern lagen beide Sektoren im Mai iiber der Wachstumsschwelle von 50 und hoher als im Vormonat. Gleichwohl erwarten
wir fiir das laufende Jahr ein eher schwaches BIP-Wachstum.

Amerikanische Konsumenten von Teuerung unbeeindruckt China im Exportboom
(01.2022 bis 04.2026; Detailhandelsumsatze USA, ohne Autos/Benzin, real in Prozent) (01.2019 bis 04.2026)
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Aktien

Die Aktienmarkte haben weiter freundlich tendiert. Sie nehmen ein positives Szenario beziiglich Nahost schon weitgehend vorweg,
obwohl die Risiken erhoht sind. Deshalb rechnen wir auf Sicht der nachsten Monate mit einer Seitwartsbewegung der Aktien. Die
riesigen Borsengange in den USA werden ein Stimmungstest fiir den Markt.

An den Aktienmarkten ist die Stimmung weiterhin recht gelassen beziiglich der Risiken wegen knapper Energie aufgrund des Iran-
konflikts. Die Indizes sind weiter angestiegen und viele Marktteilnehmer rechnen mit einer raschen Offnung der Strasse von Hormus,
sobald der wirtschaftliche Druck zu gross wird.

Erhohte Risiken wegen Hormus

Allerdings diirfte eine Einigung zwischen den USA und Iran schwierig werden. Ohne Fortschritte bei den Verhandlungen werden die
Ol-Lager ab ca. Juli weitgehend erschopft sein und die Energie-Knappheit wird sich verschérfen. Zudem ist ein Teil der Ol- und Gas-
anlagen im Nahen Osten zerstort. Deshalb diirften die Energiepreise langere Zeit erhoht bleiben. Dies bremst die Nachfrage und die
Gewinne vieler Unternehmen. Die hoheren Energiepreise konnen ausserdem dazu fiihren, dass die Zentralbanken eine restriktivere
Geldpolitik verfolgen als bisher erwartet.

Insgesamt nehmen die Aktienkurse ein positives Szenario schon weitgehend vorweg, wahrend die Risiken erhoht sind. Wir rechnen
deshalb damit, dass die Kurse in den nachsten Monaten mehrheitlich seitwarts tendieren.

Britische Aktien favorisiert

Angesichts der Risiken favorisieren wir weiterhin den britischen Aktienmarkt mit seinem hohen Gewicht an Energieproduzenten und
Unternehmen, die wenig konjunkturabhéngig sind.

Uberdurchschnittlich leiden unter Riickschlagen in Nahost wiirde der zyklische Markt der Eurozone.

Mega-IPOs als (verzerrter) Stimmungstest

Mit Spannung erwartet werden derzeit die «Mega-Borsengange» von SpaceX, Anthropic und OpenAl. Elon Musks Konglomerat
SpaceX macht voraussichtlich am 12. Juni den Anfang. Solche grossen, prominenten Bdrsengénge sind immer auch ein Stimmungstest
fur den Markt: Ist die Nachfrage der Anlegerinnen und Anleger hoch? Oder erachten sie die Bewertung als tberrissen? Verzerrt wird
der Stimmungstest bei diesen drei Aktien aber dadurch, dass sie beschleunigt in einige Indizes aufgenommen werden. Passive Fonds
missen deshalb schon kurz nach dem Bdrsengang automatisch kaufen.

Aktien weiter angestiegen Borsengang von SpaceX stellt alle bisherigen in den Schatten
(01.01.2026 bis 02.06.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100) (Emissionsvolumen in Mrd. USD
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Aktienindizes in CHF — Schweiz — Eurozone — USA — SpaceX (angestrebtes Volumen) - bisher grésste Borsengange
Quelle: Bloomberg, SZKB Quelle: Bloomberg, SZKB



Zinsen

Auf beiden Seiten des Atlantiks haben sich Staatsanleihen kréftig erholt. Die Rallye steht auf wackeligen Beinen. Ein weiterer starker
US-Arbeitsmarktbericht knnte die Angst vor Zweitrundeneffekten neu entfachen, wéhrend ein anhaltend hoher Olpreis die Inflati-
onssorgen schiirt und das Risiko wieder steigender Renditen erhoht.

Die Renditen 2- und 10-jahriger Staatsanleihen in den USA, der Eurozone und der Schweiz sind nach ihren Zwischenhochs Mitte Mai
in den letzten Tagen deutlich gefallen. Getrieben wird diese Gegenbewegung von der Hoffnung auf eine Entspannung im Nahost-
konflikt und zunehmende Wachstumssorgen. Schwachere Daten zu personlichen Ausgaben und Einkommen in den USA nahren die
Sorge vor einem nachlassenden Konsum. Konsumieren kann nur, wer Arbeit und Einkommen hat.

Entscheidend bleibt der Arbeitsmarkt
Trotz der historisch grossen Revision der Arbeitsmarktdaten fiir 2025, zeigte er sich in den vergangenen Monaten starker als erwartet.
Setzt sich dieser Trend fort, droht der Energieschock alles andere als transitorisch zu bleiben.

Energie-Spike déja-vu vs. Lernkurve

Wie 2021/22 treibt ein geopolitischer Energieschock die Inflation nach oben. Damals reagierten die Zentralbanken zu spét auf die
Inflation. Was ist heute anders?

2021 traf ein postpandemischer Nachfrageboom auf blockierte Lieferketten. Heute trifft ein eher fragiles Wachstum auf einen geo-
politisch verknappten Energiemarkt. Eine Einigung im Nahen Osten wiirde den Druck auf die Energiekosten tendenziell mindern.
Zudem sind die Leitzinsen weltweit im Vergleich zu 2021 deutlich restriktiver und die Sensitivitat der Zentralbanken fiir Zweitrunden-
effekte deutlich héher.

Fed und SNB diirften cool bleiben

Die EZB verfolgt im Vergleich zur Fed das primare Ziel der Preisstabilitdt und scheint trotz schwacher Konjunktur eher bereit die Zinsen
im Sommer anzuheben. Allerdings finden wir die Markterwartungen {ibertrieben und rechnen damit, dass zu liberzogene Leitzinser-
hohungen wieder ausgepreist werden. Die Fed und die SNB diirften ihre Zinspause verlangern und damit gelassener auf den Inflations-
und Energieschub reagieren.

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen Leitzinsen aktuell

(31.12.2020 bis 02.06.2026; in %) (01.01.2015 bis 02.06.2026, in %)
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Ausgewihlte Anlagethemen

Ol: China trotzt Krise
(03.2023 bis 12.2025; in Millionen Autos, pro Quartal)
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Quelle: Bloomberg, SZKB

Gold: Pause, kein Trendwechsel
(01.01.2024 bis 02.06.2026; netto in Tonnen, gleitender 1-Monats-Durchschnitt)
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Schweizer Inmobilien: Bautatigkeit zieht an
(03.2020 bis 03.2026; reale Bautatigkeit Hochbau, indexiert auf 100)
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China importiert rund 70% seines Ols, der aktuelle Schock
hinterlasst in der Binnenwirtschaft deutliche Spuren. Die In-
dustrieaktivitat schwachelte im April und Mai. Fast alle Seg-
mente der Binnennachfrage gerieten unter Druck. Doch der
Einbruch hatte viel harter ausfallen kénnen, denn wahrend
die Olnachfrage eingebrochen ist, lauft die Mobilitat weiter.
Dieses Jahr fuhren 24% aller Fahrzeuge elektrisch, ein Jahr
zuvor waren es noch 18%. Jahrelange Investitionen in Elekt-
romobilitdt und Schieneninfrastruktur federn einen Teil des
Schocks ab. Die Olkrise trifft China, aber ein anderes China
als noch vor 10 Jahren.

Der Goldpreis steht derzeit unter Druck, da das Interesse der
Anleger spiirbar nachgelassen hat. Schwachere Handelsvolu-
mina und verhaltene ETF-Zuflisse deuten auf eine abwar-
tende Haltung der Investoren hin. Die Unsicherheit rund um
die Strasse von Hormus erschwert die Einschatzung der kiinf-
tigen Inflations- und Zinsentwicklung und belastet damit
kurzfristig die Nachfrage nach Gold. Die langfristigen Fakto-
ren bleiben jedoch intakt: Die hohe Staatsverschuldung, zu-
nehmende geopolitische Spannungen und die anhaltende Di-
versifikation der Waéhrungsreserven durch Zentralbanken
sprechen weiterhin fiir das Edelmetall.

Die Bautatigkeit stagnierte in den letzten Jahren bestenfalls.
Seit spatestens Mitte 2025 ziehen die Umsatze im Hochbau
wieder an. 2026 zeichnet sich eine Fortsetzung der ndtigen
Erholung ab. Zumindest ist der Start ins Jahr 2026 gegliickt.
So ist der Umsatz im Hochbau nominal um 10.1% gegeniber
dem Vorjahr angestiegen. Der Baumeisterverband fiihrt den
starken Anstieg auf 6ffentliche Hochbauprojekte und einem
anhaltend starken Wohnungsbau zuriick. Dennoch diirften
die bendtigten 50'000 Wohnungen pro Jahr gemass dem Be-
rufsverband bei weitem nicht erreicht werden. Deshalb er-
warten wir, dass die Wohnungsknappheit bestehen bleibt.
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