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Konstruktives makrodkonomisches Umfeld trotz Unsicherheiten
Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen waren im laufenden Jahr
von Unsicherheit geprégt, insbesondere aufgrund der schwer kal-
kulierbaren US-Handels- und Sicherheitspolitik unter Président Do-
nald Trump sowie verschiedener geopolitischer Konflikte. Rickbli-
ckend zeigt sich jedoch, dass die Weltwirtschaft bemerkenswerte
Widerstandskraft bewiesen hat. Dazu beigefragen haben vor al-
lem die globalen Zinssenkungen der Notenbanken und der weiter-
hin starke strukturelle Trend im Bereich der Kinstlichen Infelligenz
(KI), der weltweit Investitionen und Produktivitatsfortschritte stijtzt.
Fir 2026 wird ein globales Wachstum erwartet, das leicht unter
dem langfristigen Durchschnitt liegt. Dabei spielt die strukiurelle
Wachstumsverlangsamung in China eine zentrale Rolle, was histo-
rische Vergleiche mit friheren Konjunkturphasen erschwert. Gleich-
zeitig senden die globalen Vorlaufindikatoren positive Signale und
bieten weiteres Uberraschungspotenzial. Zudem haben sich die
handels- und geopolitischen Risiken zuletzt reduziert, was die
makrosdkonomischen Rahmenbedingungen stabilisiert. Insgesamt
deutet vieles auf ein konstruktives Umfeld hin, das die fortgesetzte
positive Entwicklung der Finanzmérkte begiinstigen dirfte.

Geringe Renditen, aber unverzichtbare Stabilitét

Obligationen bleiben ein zentraler Stabilitatsbaustein in einem aus-
gewogenen Portfolio. Sie generieren durch regelmassige Coupon-
zahlungen ein verlgssliches Einkommen und helfen, Wertschwan-
kungen deutlich zu reduzieren. Dennoch prasentiert sich das Er-
tragsprofil aktuell herausfordernd: Die Renditen sind insbesondere
in der Schweiz niedrig, sodass das Einkommenspotenzial begrenzt
bleibt. Zwar lassen sich durch héhere Kreditrisiken oder Investitio-
nen in ausléndische Anleihen attraktivere Renditen erzielen, doch
kénnen Wahrungsentwicklungen und Markivolatilitat diese Vorteile
teilweise wieder neutralisieren. Dementsprechend halten wir an
unserer Untergewichtung bei Obligationen fest. Wandelanleihen
bleiben hingegen ein wichtiger Bestandteil im Portfolio, da sie mit
ihrem bedingtem Kapitalschutz und ihren Diversifikationseigen-
schaften weiterhin atiraktive Vorteile bieten.

Fundamentale Unterstiitzung trotz hoher Bewertungen

Die Diskussion iber eine mogliche KI-Blase am US-Aktienmarkt héalt
an. Im Vergleich zur Dotcom-Ara zeigen sich jedoch klare Unter-
schiede: Heute wird die Kursentwicklung zunehmend von realen
Gewinnsteigerungen gestitzt, im Gegensatz zum Jahr 2000, als
die Bewertungen den Fundamentaldaten weit vorausliefen. Zwar
liegen die Kurs-Gewinn-Verhélmisse akiuell Gber den historischen
Durchschnitten, jedoch noch unter den extremen Niveaus friherer
Markiphasen. Kurzfristige Marktkorrekturen oder Umschichtungen
in tiefer bewertete Segmente bleiben dennoch méglich. In der
Schweiz dirfte das Wachstum 2026 moderat ausfallen. Der privo-
te Konsum, steigende Realldhne, ein fiefes Zinsumfeld und ein ro-
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buster Dienstleistungssektor sorgen jedoch fir Stabilitét. Wir unter
gewichten Schweizer Akfien leicht, da wir in anderen Regionen
derzeit mehr Wachstumspotenzial sehen. In der Eurozone sehen wir
Chancen: Die Bewertungen liegen spirbar unfer dem US-Niveau,
und eine teilweise Schliessung dieser Licke erscheint realistisch.
Entsprechend sind europdische Aklien bei uns leicht Gbergewichtet.
Schwellenlénder bleiben ebenfalls attraktiv — gefragen von hoher
wirtschaftlicher Dynamik, giinstigeren Bewertungen und Uberdurch-
schnitilichem erwartetem Gewinnwachstum.

Chancen bei alternativen Anlagen

Schweizer Immobilienfonds bieten weiterhin atiraktive Ausschittun-
gen und profitieren von stabiler Wohnungsnachfrage. Allerdings
schrénken hohe Bewertungen und Agios das Aufwertungspotenzial
ein. Grossere Kursgewinne wéren wohl erst bei sinkenden Leitzin-
sen moglich; dies ist derzeit jedoch nicht absehbar. Gold profitiert
weiterhin von einer hohen Invesforennachfrage und bleibt in unsi-
cheren Zeiten ein wichtiger Wertspeicher. Zinssenkungen in den
USA und ein schwacherer USD diirften die Anlageattrakfivitét zu-
satzlich erhdhen. Zudem gilt Gold als Diversifikationsbaustein mit
geringerer Korrelation zu anderen Anlageklassen. Insgesamt glau-
ben wir, dass die Rahmenbedingungen fir Gold positiv sind. Zu-
satzlich diversifizieren wir unsere Portfolios mit hybriden Anleihen,
die gegeniber klassischen Obligationen ein atirakfiveres Risiko-Er-
trags-Verhdlinis aufweisen.



GLKB-Marktprognose

Der Anlageausschuss hat am 02. Dezember 2025 folgende Einschétzungen abgegeben:

Zinsen

— Die Schweizer Teuerung befindet sich am unteren Rand des Zielbands der Schweizerischen Nationalbank (SNB). Trotz des verhaltenen Inflations-
drucks sieht die SNB derzeit keinen Anlass fir eine Riickkehr zu Negativzinsen. Wir erwarten keine Leitzinsénderung im Dezember.

— In der Eurozone bestehen sowohl abwdrts- als auch aufwértsgerichtete Inflationsrisiken. Da die Teuerung derzeit jedoch stabil verluft und keine
klaren Impulse fir eine Anpassung erkennbar sind, erwarten wir, dass die Europgische Zentralbank (EZB) keinen Zinsschritt vornimmt.

— Der léngste Government Shutdown in den USA erschwert eine klare Einschétzung der Geldpolitik, da wichtige Daten fehlen. Nach der Zins-
senkung im Okfober wurde zwar eine Pause erwartet, doch neue Konjunkiursignale sprechen wieder stérker fir eine Lockerung. Die Inflation
bleibt iber dem Fed-Ziel, wéhrend der Arbeitsmarkt weiterhin keine Erholung zeigt. Zudem sollte die Riicknahme von Zéllen auf rund 200 Pro-
dukten leicht deflationdr wirken. Insgesamt deutet die Datenlage auf eine weitere Zinssenkung um 25 BPS im Dezember hin.

Leitzinsen aktuell Prognose 3 Mt. Prognose 12 Mt.
SNB (Schweizerische Nationalbank) 0,00% 0,00% 0,00%
EZB (Europdische Zentralbank) 2,00% 2,00% 2,00%
Fed (US-Notenbank) 3,75%—-4,00% 3.50%-3,75% 3,00%-3,25%

—  Im November sind die Renditen der Schweizer 10Jahres-Staatsanleihen nur geringfiigig angestiegen. Angesichts des stabilen Zinsumfelds
kommt diese Entwicklung nicht Gberraschend und wir erwarten auch kiinftig keine markanten Verénderungen.

—  Sowohl in der Eurozone als auch in den USA zeigt sich ein gemischtes konjunkturelles Umfeld. Neben den bestehenden Risiken diirfte
auch die hohe Staatsverschuldung, insbesondere in den USA und Frankreich, zu leicht steigenden Renditen der 10-jGhrigen Staafsan-
leihen fihren.

Renditen-Staatsleihen aktuell Prognose 3 M. Prognose 12 M.
10 Jahre CHF 0,19% 0,20% 0,25%
10 Jahre EUR 2,75% 2,70% 2,80%
10 Jahre USD 4,10% 4,10% 4,20%
Aktien

— Obwohl im November eine Einigung im Zollstreit mit den USA erzielt wurde und die USImportzélle auf bestimmte Schweizer Waren von 39% auf
15% sinken sollen, liegen die Z&lle damit weiterhin hoher als noch vor einem Jahr. Fiir die Wirtschaft wird zwar zum vierten Mal in Folge ein leicht
unterdurchschnittliches VWachstum erwartet, dennoch sorgen der private Konsum, steigende Realldhne, das tiefe Zinsumfeld und ein robuster Dienst
leistungssekor fir Stabilitct und unterstitzen die weitere konjunkiurelle Entwicklung.

— In der Eurozone ist der Bewertungsabschlag gegeniiber den USA weiterhin ausgeprégt. Langfristig erwarten wir jedoch, dass sich diese Bewer
tungsliicke reduzieren kann, gestiitzt durch solide Unternehmensbilanzen und aftraktive Dividendenrenditen.

— Die teils hohen Bewertungen von US-Aktien wurden durch besser als erwartete Quartalszahlen untermauert, was den Druck auf die kinftige
Gewinnentwicklung weiter verstarkt. Vor dem Hintergrund der aktuellen konjunkturellen Daten und historischer Vergleichsperioden ist eine Markt-
korrektur beziehungsweise eine Umschichtung in Titel ausserhalb der «Magnificent 7> nicht auszuschliessen.

- Schwellenlénderaktien sind grundsatzlich mit erhhten geopolitischen und wéihrungsbedingten Risiken verbunden. Mittel- bis langfristig sehen wir
jedoch iberdurchschnitiliches Wachstumspotenzial, unterstitzt durch strukturelle Trends und eine in vielen Schwellenléndern weiterhin expansive
Geldpalitik, weshalb wir den Markt insgesamt positiv beurteilen.

Aktienmdrkte aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweiz 12'851 = +
Europdische Wéhrungsunion 192 + ++
USA 6'813 + +
Japan 49'303 = =
Schwellenlander 1'368 + ++
Devisen

— Im November zeigte sich der USD/CHF-Wechselkurs weitgehend stabil, was auf eine mégliche Bodenbildung hindeutet. Mittel- bis langfristig
durfte sich der CHF aufgrund der erwarteten US-Zinssenkungen jedoch weiter leicht festigen.

— Der EUR hat sich in den vergangenen Wochen gegeniiber dem CHF leicht aufgewertet. Angesichts stabiler Inflationsdaten in beiden Wéhrungs-
rdumen und einer voraussichtlich unverénderten Zinsdifferenz gehen wir von einem weiterhin stabilen EUR/CHF-Wechselkurs aus.

Devisen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
EUR/CHF 0.9339 0.92-0.94 0.92-0.94
USD/CHF 0.8045 0.79-0.81 0.78-0.80
GBP/CHF 1.0628 1.05-1.07 1.04-1.06

Alternative Anlagen

— Schweizer Immobilienfonds biefen im Vergleich zu Obligationen weiterhin attraktive Ausschittungen und profitieren von der anhaltenden Nach-
frage nach VWohnimmobilien. Allerdings sind Bewertungen und Agios bereits hoch, was das weitere Aufwertungspotenzial einschréinkt. Deutlich
hshere Kursgewinne wéren wohl erst bei sinkenden Leitzinsen zu erwarten, womit wir derzeit nicht rechnen.

— Gold wird weiterhin durch mehrere Faktoren gestitzt: anhaltende geopolitische Unsicherheiten, fortgesetzte Goldkéufe der Zentralbanken und
weltweit sinkende Zinssatze, die Gold im Verg\eich zu Anleihen attraktiver machen. Zusétzlich haben die krdfﬂgen Zuflisse in Gold-ETF in diesem
Jahr den Preis deutlich unferstiitzt. Sefzt sich dieser Trend fort, erwarten wir auch kiinftig Aufwertungspotenzial fir Gold.

Alternative Anlagen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweizer Immobilienfonds 590 590-595 595-600
Gold pro Unze in USD 4'232 4'300-4'500 4'700-4'900
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Anlagestrategie

Aktuelle Anlagepositionierung basierend auf der Anlagestrategie « Ausgewogen » in CHF
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Rechtlicher Hinweis

Disclaimer

Dieses Dokument ist ausschliesslich fiir Informations- und Marketingzwecke verfasst worden und beinhaltet keine Empfehlung, kein Ansu-
chen oder Angebot, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen. Es richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitét
oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten und erfiillt auch nicht die Funktion
eines Prospekts fur Finanzinstrumente, die &ffentlich zur Zeichnung angeboten werden. Die Informationen in diesem Dokument stammen
aus Quellen, welche die Glarner Kanfonalbank als zuverldssig erachtet. Die Glamer Kantonalbank hat dieses Dokument nach bestem
Wissen und Gewissen erstellt. Sie kann jedoch keine Gewahr fir die Vollstéindigkeit, Richtigkeit, Genauigkeit und Aktualitét der enthalte-
nen Informationen ibernehmen. Anlegerinnen und Anlegermn muss bewusst sein, dass die enthaltenen Informationen sich in Anbetracht
einer Verdénderung des wirtschaftlichen Umfeldes jederzeit veréndern kénnen. Ein positiver Verlauf eines Finanzinstruments in der Vergan-
genheit ist kein Garant fir eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft. Die Glamer Kantonalbank haftet daher nicht fir Verluste, die
sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Dieses Dokument darf nicht ohne Zustimmung der Glamer Kantonalbank verviel-
faltigt oder an andere Personen verteilt werden. Das Dokument enthdlt allgemeine Informationen. Es geht nicht auf individuelle Gegeben-
heiten des Lesers ein. Die Lektire des Dokuments entbindet den Empfénger also nicht davon, die Verwendung dieser Informationen kritisch
zu prifen und/oder Rat einzuholen.

Copyright © 2025 Clarner Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten.
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