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Investmentausblick

KONJUNKTUR

Die Juni-Zahlen zum US-Arbeitsmarkt sind starker als erwartet ausgefallen. Vorausschauend rechnen wir in den USA mit einem gerin-
geren BIP-Wachstum und einer hoheren Inflation. In der Eurozone hat sich die Stimmung verbessert, vor allem dank staatlicher Pro-
gramme. Chinas Wirtschaft tritt an Ort. Konsumentinnen und Konsumenten halten sich zuriick und die Industrie schrumpft.

ANLAGEKLASSEN

EINSCHATZUNG KOMMENTAR

Obligationen
Staatsanleihen

Unternehmensanleihen
Schwellenlanderanl.

vV

In der ersten Juliwoche tendierten langerfristige US-Staatsanleihen volatil seitwarts,
wahrend européische Pendants leicht stiegen. Im Euroraum und der Schweiz nahern
sich die Zentralbanken dem Ende des Zinszyklus, wahrenddem die Fed auf tiefere In-
flationsdaten wartet. Insgesamt diirften die Zinskurven noch etwas steiler werden.

Aktien

Schweiz

Eurozone
Grossbritannien

USA

Pazifik
Schwellenlander

Global Mid-/Small Caps

L2 7

Die Aktienmarkte haben die Verluste nach Ankiindigung der «reziproken» Zélle wie-
der wettgemacht und tendieren seit Mitte Mai seitwarts.

Président Trump gibt nach, sobald die wirtschaftlichen Schaden seiner Politik zu gross
werden. Dies spricht gegen eine Baisse. Aber auch nach oben ist das Kurspotenzial
begrenzt, denn die Ungewissheit bremst. Insgesamt deutet das vorderhand auf eine
Seitwartsbewegung hin. Spatestens 2026 diirften sich die Aussichten aufhellen. Denn
im Vorfeld der Zwischenwahlen im November 2026 ist die US-Regierung an einer gu-
ten Konjunktur und starken Finanzmarkten interessiert.

Schwellenlander sind iiberdurchschnittlich interessant — insbesondere, weil dort der
schwéchere Dollar eine lockere Geldpolitik erméglicht.

Immobilien Schweiz

Schweizer Immobilienfonds haben sich im Juni seitwarts bewegt. Die Immobilienan-
lagen werden weiter unterstiitzt durch die Unattraktivitat von CHF-Anleihen. Der Im-
mobilienmarkt bleibt weiter robust. Die hohe Zusatznachfrage nach Wohnraum durch
die Zuwanderung treibt die Mietpreise. Zudem fiihren die tiefen Zinsen zu einem sin-
kenden Abzinsungsfaktor. Beides sind preistreibende Faktoren. Wir erwarten deshalb,
dass sich Immobilienanlagen besser entwickeln als CHF-Anleihen.

Rohstoffe
o] >

Gold

Die Eskalation im Nahostkonflikt hat die geopolitische Risikopramie erhoht und den
Rohdlpreis kurzfristig steigen lassen — vor allem wegen der Sorge vor einer méglichen
Blockade der Strasse von Hormus. Mittelfristig erwarten wir einen riicklaufigen OI-
preis, da in den kommenden Monaten mit einem Angebotswachstum zu rechnen ist.

Der Goldpreis profitiert von der geopolitischen Unsicherheit und dem schwacheren
US-Dollar. Zusatzlich stiitzt die erhdhte Zentralbanknachfrage das Edelmetall. Auf-
grund der erhéhten Unsicherheit und der Zinssenkungszyklen der Notenbanken er-
warten wir in den kommenden Monaten einen weiter steigenden Preis.

Wahrungen vs. CHF
EUR >

usb

Die erhohte Unsicherheit stiitzt den Schweizer Franken. Der Euro profitiert von der
Lockerung der Schuldenbremse in Deutschland. Die Verlangsamung der US-Konjunk-
tur und das hohe Haushaltsdefizit driicken auf den US-Dollar. Wir erwarten in den
nachsten Monaten einen seitwarts tendierenden EUR/CHF-Kurs. Fir den USD/CHF-
Kurs rechnen wir mit einer Abwartsbewegung.

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 US-Konjunkturdaten sind weiterhin robust, die Ungewissheit iiber die kiinftige Zollpolitik driickt jedoch auf die Stimmung. Deut-
sche Unternehmen sind optimistisch, endlich aus der Stagnation auszubrechen. Chinas Wirtschaft fehlen die Impulse.

Mit Spannung erwarten die Markte den 9. Juli. Bis dann diirfte die US-Regierung zur Handelspolitik kommunizieren. Wie stabil ein
neues Zollregime nach dem Ablauf des 90-tatigen Aufschubs fiir die «reziproken» Zélle ausfallt, ist allerdings offen. Nach wie vor
sind in den US-Daten keine klaren Effekte sichtbar. Wir erwarten jedoch ein schwacheres Wirtschaftswachstum und eine zollbedingt
héhere Inflation.

US-Arbeitsmarkt nicht zu bremsen

Entgegen den Erwartungen eines schwacheren Jobmotors wurden in den USA im Juni netto 147'000 neue Stellen geschaffen. Die
Halfte davon entfallt auf den Staat, vor allem auf Gliedstaaten- und Gemeindeebene. Auch das Gesundheitswesen wachst. Die In-
dustrie hat dagegen Stellen abgebaut. Die Arbeitslosigkeit ist auf 4.1% gesunken. Befiirchtungen einer Konsumschwéache haben
abgenommen, die erhoffte Re-Industrialisierung ist jedoch nicht im Gang.

Deutsche Wirtschaft fasst Fuss

Seit der Pandemie hat die deutsche Wirtschaft nicht richtig zum Wachstum zuriickgefunden. Hohere Energiepreise und ein flauer
Konsum trugen dazu bei. Auch im ersten Quartal 2025 verzeichnete sie ein Nullwachstum. Seit dem Regierungswechsel im Friihling
hat sich zumindest die Stimmung klar verbessert (vgl. Abb.). Hauptgrund sind die Aussichten auf milliardenschwere Infrastruktur- und
Ristungsprojekte. Wir erwarten, dass insbesondere der Industriesektor damit zum Wachstum zuriickfindet. Die Fiskalspritze sollte
jedoch nicht von den notwendigen Reformen ablenken.

Chinesische Konjunktur: Treten an Ort

Der chinesischen Wirtschaft fehlen die Impulse. Zwar deuten die Einkaufsmanagerindizes eine etwas héhere Industrie-Dynamik knapp
unter der Wachstumsschwelle an. Die weiter sinkenden Importe lassen jedoch auf eine schwindende Nachfrage schliessen. Die Ge-
winne der Industrie schrumpfen, und die Probleme im Immobiliensektor bleiben bestehen. Die generelle Zuversicht und das Konsum-
entenvertrauen leiden darunter. China bleibt ein wichtiger Werkplatz, die Bedeutung als Abnehmer westlicher Giiter schrumpft jedoch
laufend.

US-Jobmotor brummt Deutschland optimistischer
(01.2021 bis 06.2025; US-Arbeitsmarktreport) (01.2005 bis 06.2025; ZEW-Index Deutschland)
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Aktien

Die bisherigen Vereinbarungen deuten darauf hin, dass die US-Zélle fiir viele Lander kiinftig zwischen 10% und ca. 20% liegen
konnten. Offen ist, wie stark darunter die Unternehmensgewinne leiden werden. Diese Ungewissheit bremst die Aktien kurzfristig.
Mittelfristig aber sind sie attraktiv, denn das Zinsumfeld wird konstruktiver und vor den US-Zwischenwahlen diirfte das politische
Storfeuer nachlassen.

Die Aktienmarkte tendieren seit Mitte Mai seitwarts. Die Eskalation im Nahen Osten von Mitte Juni belastete die Kurse nur leicht, da
die Versorgung mit Ol nicht unterbrochen wurde. Dank einem vorlaufigen Waffenstillstand zwischen Israel und Iran ist das Thema an
den Finanzmarkten in den Hintergrund getreten.

Z6lle im Fokus

Im Fokus stehen derzeit die US-Zolle. Mittlerweile haben die USA mit Grossbritannien, China und Vietnam Handelsvereinbarungen
abgeschlossen. Die jeweiligen Aktienmarkte haben kaum darauf reagiert. Auf Exporte der drei Lander in die USA fallen kiinftig deut-
lich héhere Zélle an als vor dem «Liberation Day» im April.

Am 9. Juli geht fiir die meisten Lénder der Aufschub der «reziproken» Zolle zu Ende. Da erst wenige «Deals» vorliegen, will Prasident
Trump die Z6lle nun einseitig festlegen. Dies kann die Aktien kurzfristig belasten, doch die USA diirften einlenken, falls die Markte
zu stark darunter leiden. Die bisherigen Vereinbarungen deuten darauf hin, dass die Zélle fiir viele Lander zu guter Letzt zwischen
10% und ca. 20% liegen kénnten. Offen ist, wie stark das die Konjunktur und die Unternehmensgewinne belasten wird. Diese Unge-
wissheit diirfte die Aktien auf Sicht der néchsten Monate bremsen.

Mehr Riickenwind vom Zinsumfeld

Positivere Impulse diirften von der Geldpolitik kommen: Im zweiten Halbjahr werden die Leitzinsen in den USA sinken. Diese Aussicht
stlitzt die Aktienmarkte. Denn tiefere Leitzinsen bedeuten beispielsweise tiefere Kreditkarten-Zinsen fiir die amerikanischen Konsu-
mentinnen und Konsumenten. Das fordert die Nachfrage und hilft so den Unternehmensgewinnen.

Mittelfristig attraktiv

Insgesamt spricht die Kombination von positiverem Zinsumfeld und ungewissen Auswirkungen der Z6lle auf Sicht der nachsten Mo-
nate nur fiir leicht steigende Kurse. Mittelfristig aber sind Aktien attraktiv. Im Vorfeld der Zwischenwahlen im November 2026 wird
die US-Regierung an einer guten Konjunktur und starken Finanzmarkten interessiert sein. Deshalb diirfte das Storfeuer seitens der
Politik allmahlich nachlassen.

Aktien: Seit Mitte Mai seitwarts Wenig Nervositat trotz baldigem Ende der Zoll-Pause
(01.01.2025 bis 03.07.2025; Total Return in CHF; indexiert auf 100) (01.01.2024 bis 03.07.2025; Volatilitatsindex VIX)
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Zinsen

Beim diesjahrigen EZB-Forum im portugiesischen Sintra dusserte sich der «Stargast» Powell zuriickhaltend zu maglichen Leitzinssen-
kungen. Auch der EZB kommt die Sommerpause gelegen. So kann sie die weitere Wirtschaftsdaten abwarten und die geldpolitische
Lage sorgfaltig analysieren. Dies diirfte auch den Spielraum der SNB erhéhen.

Im Monatsvergleich tendierten die 10-jahrigen US-Staatsanleihen mit grosser Volatilitat seitwarts. Zuletzt driickten die in der Summe
etwas schwacheren Stimmungs- und Konjunkturdaten sowie der erneute Anstieg der Inflation die Stimmung. Die Kern-Inflationsrate
der personlichen Konsumausgaben ist die von der US-Notenbank Fed bevorzugte Inflationsgrosse. Der Anstieg bereits im Mai ist
besorgniserregend. Die Fed rechnet erst im Sommer mit mehr Klarheit, wie stark die Zolle tatsachlich auf die Inflation durchschlagen
werden.

Vor diesem Hintergrund dusserte sich «Stargast» Powell beim EZB-Forum in Sintra entsprechend zuriickhaltend. Wir bestatigen unsere
Prognose, dass die Fed den Geldhahn erst bei einem deutlichen Fortschritt an der Inflationsfront 6ffnen wird. Dies unter der Annahme
eines resilienten Arbeitsmarkts. Wiirde die Beschéftigung einbrechen, wiirde sich der Fokus der Fed von der Inflation auf den Arbeits-
markt verlagern. Wir erwarten am beriihmten Notenbanker-Treffen in Jackson Hole Ende August konkretere Signale und insgesamt
Leitzinssenkungen von 50 bis 75 Basispunkten.

EZB in Sommerpause

Die EZB zeigt sich in Sintra entspannt. Erstens fiihrt sie das Rennen mit Leitzinssenkungen von insgesamt 200 Basispunkten an.
Zweitens hat Christine Lagarde erklart, dass das Inflationsziel von 2% erreicht wurde, jedoch der Auftrag der Zentralbank damit noch
nicht als erfiillt gilt. Zudem diirften die US-Z6lle in Europa tendenziell deflationar wirken, wahrend sie in den USA eher inflationar
wirken. Die EZB diirfte im September die Zinsschraube nochmals lockern. Die langerfristigen Zinsen deuten an, dass sich der Sen-
kungszyklus dem Ende nahert. Sie sind im Monatsvergleich leicht gestiegen.

SNB diirfte im September nochmals senken
Wie von uns erwartet, hat die SNB im Juni die Zinsen gesenkt und ihre bedingte Inflationsprognose nach unten angepasst. Angesichts
des anhaltend starken Frankens und der jlingsten Aussagen der SNB prognostizieren wir im September eine weitere Leitzinssenkung.

Zinsdifferenzen von 10-jéhrigen zu 2-jahrigen Staatsanleihen Leitzinsen aktuell
(01.01.2020 bis 02.07.2025; in %) (01.01.2015 bis 02.07.2025, in %)
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Ausgewihlte Aktienthemen

Holcim-Abspaltung Amrize: Chancen intakt
(23.06.2025 bis 03.07.2025; Kurs in CHF)
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TX Group: SMG vor dem Bdrsengang
(01.01.2023 bis 02.07.2025; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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Am 23. Juni hat der Bauzulieferer Holcim das Nordamerika-Geschéft
unter dem Namen Amrize abgespalten. Der Amrize-Kurs liegt aktuell
klar unter dem mittleren Kursziel der Analysten von CHF 45.40. Ein
Grund fiir die tiefe Bewertung ist die derzeit flaue Baukonjunktur. Dank
Entspannung im Handelsstreit und bei den Zinsen diirften sich die Aus-
sichten aber mittelfristig aufhellen.

Zudem muss Amrize bekannter werden und Vertrauen schaffen — vor
allem in den USA, wo die Aktie ebenfalls kotiert ist. Entscheidend wird
sein, ob die Wachstumsstrategie gelingt. Die Chancen stehen gut, nicht
zuletzt dank des starken Erfolgsausweises von Konzernchef Jenisch.

Die Swiss Marketplace Group (SMG), zu deren Eigentiimern die TX
Group zahlt, konnte den Borsengang friiher als geplant durchfiihren.
Darauf deuten zwei verschiedene Faktoren hin. Erstens hat die ZKB das
Rating der TX Group ausgesetzt. Dies ist vor Kapitalmarkttransaktionen
gangig. Zweitens hat die SMG am 30. Juni erstmals Jahresziele publi-
ziert und den genauen Umsatz inklusive
EBITDA-Marge genannt. Durch den Bdrsengang konnte unserer Mei-
nung nach Wert freigesetzt werden, der nicht in der Kapitalisierung von
TX Group berticksichtigt ist. Zudem kann durch die geplante Umnut-
zung zweier nicht bendtigter Druckzentren weiterer Wert entstehen.



Ausgewihlte Anlagethemen

Ol: Angst vor Blockade
(01.05.2025 bis 03.07.2025; .S. in US-Dollar pro Fass, r.S. in %)

85

80

75

70

65

60

55

50

01.Mai

15.Mai 29 .Mai 12.Jun 26.Jun

— Olpreis (Brent) — Wahrscheinlichkeit Blockade Strasse von Hormus (r.S.)

Quelle: Bloomberg, Polymarket, SZKB

Wahrungen: FX-Hedges im Aufwind
(01.01.2024 bis 27.06.2025; I.S. handelsgewichteter US-Dollar)
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Immobilien: Inserierungsdauer kiirzer
(03.2025; Inserierungsdauer in Anzahl Tagen)
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Schweiz

Zisrich Bern Basel Stadt Genf Schwyz Zug

— Inserierungsdauer — Veranderung gegeniiber Vorjahr
Quelle: SVIT, SZKB

Im Juni hat der Iran-Israel-Konflikt den Olmarkt kurzfristig unter Druck
gesetzt: Nach den Luftangriffen stiegen die Olpreise zunachst deutlich
an, fielen jedoch rasch wieder unter 70 US-Dollar pro Barrel. Iran drohte
mit einer Blockade der Strasse von Hormus — einem potenziell gravie-
renden Eingriff, da rund 20% des weltweiten Olhandels diese Meerenge
passieren. Eine Umsetzung gilt als unwahrscheinlich, da dies die Bezie-
hungen zu China und anderen Handelspartnern stark belasten wiirde.
China ist der grosste Abnehmer iranischen Ols, und etwa ein Viertel der
Oltransporte durch die Strasse von Hormus entfallen auf chinesische Im-
porte.

Der US-Dollar verzeichnete im ersten Halbjahr seine schlechteste Per-
formance seit der Prasidentschaft Nixons. Gegeniiber dem Euro fiel er
auf den tiefsten Stand seit 2021, gegeniiber dem Schweizer Franken auf
ein Tief seit 2011. Infolge dieser Entwicklung sichern immer mehr aus-
landische Investoren ihr Wahrungsrisiko bei US-Aktieninvestments ab.
Asset Manager und Pensionsfonds, insbesondere aus Europa und Asien,
erhéhen ihre Absicherungsquoten. Mithilfe von Termingeschaften oder
Optionen fixieren sie kiinftige Wechselkurse, um potenzielle Verluste
durch einen weiter fallenden US-Dollar zu vermeiden, ohne ihre Aktien-
positionen zu reduzieren.

Die Inserierungsdauer von Schweizer Mietwohnungen hat zwischen Ap-
ril 2024 und Marz 2025 weiter abgenommen. Dies trotz des ersten An-
stiegs der Anzahl inserierter Wohnungen seit drei Jahren. Laut Verfas-
sern der Studie ist dies auf eine Zunahme der Umziige zuriickzufiihren.
Der Nachfragetliberhang bleibt somit nach wie vor bestehen. Ausldser
fiir dieses Ungleichgewicht ist weiterhin die tiefe Bautatigkeit und die
Uberdurchschnittlich hohe Zuwanderung. Solange das Ungleichgewicht
bestehen bleibt, werden die Mieten weiter steigen. Besonders in prafe-
rierten Lagen wie Stadten konnte dies vermehrt zu sozialen Spannun-
gen fiihren.
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Die letzten 30 Tage in der Kurziibersicht Aktuelle Zinsen & Renditen
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— Renditeliegenschaften (SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index) 07.24 09.24 11.24 01.25 03.25 05.25 07.25

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

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

Quellen: Bloomberg, Bank Zimmerberg
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