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Entspannung im Iran-Krieg entschérft Inflation
Im laufenden Jahr wurde die Weltwirtschaft stark vom Iran-
Krieg beeinflusst. Besonders die Blockade der wichtigen
Transportroute durch die Strasse von Hormus fohrte unter
anderem zu einer deutlichen Preiserhdhung fur Energie,
Dingemittel und Chemikalien und folglich zu einer anstei-
genden Inflation. Nach diversen gescheiterten Verhandlun-
gen, Vereinbarungen und gebrochenen Waffenruhen
scheint es im Juni eine reale Annéherung an eine friedliche
Lésung gegeben zu haben. Die Strasse von Hormus wurde
wieder gedfnet, auch wenn noch nicht von einer Norma-
lisierung gesprochen werden kann. Aber immerhin beginnt
die Anzahl Schiffe, die die Strasse passieren kénnen,
wieder anzusteigen. Insgesamt fihrte dies zu einem sfarken
Rickgang des Olpreises, was wiederum fiir eine Entschéir
fung der Teuerung und eine Aufhellung der Konjunktur
sorgfe. Das sind positive Neuigkeiten fir die Finanzmarkfe.

Obligationen mit positivem Beitrag

Im Zug der Anderungen im IranKrieg und der Anpassun-
gen bei den Inflationserwartungen war der globale Anlei-
henmarkt im Juni von Volatilitat geprégt. Die neusten
Daten fir die Schweiz weisen eine Teuerung von 0,50%
aus, womit die Inflation stabil auf sehr tiefem Niveau ver-
bleibt. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) befindet
sich deshalb in einer komfortablen Lage und kann im
Wiartemodus verbleiben. In der Eurozone lag die Teue-
rungsrate mit 3,20% deutlich Gber dem Zielband der
Europdischen Zentralbank (EZB). Ein wesentlicher Grund
for das erhdhte Niveau ist die starke Abhdngigkeit von
Energieimporten, die durch die hohen Olpreise zwischen-
zeitlich deutlich teurer wurden. Durch die Normalisierung
des Olpreises dirfte sich dieser Faktor in den kommenden
Monaten deutlich entscharfen, die Inflation wird voraus-
sichtlich abschwdéchen und die Konjunkiur an Schwung
gewinnen. In den USA wird der Olpreisriickgang allein
wohl nicht ausreichen, um die bei Uber 4% liegende
Inflation zu bekémpfen, weshalb die Wahrscheinlichkeit
for unmittelbare Leitzinssenkungen gegen null tendiert. In
unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass die
leitzinsen in den drei Regionen fur das verbleibende Jahr
unverandert bleiben und sich die Inflation sukzessive ver-
langsamt. Wir halten an der Untergewichtung von Obli-
gationen fesf: Anleihen aus Industrieldndemn als solides
Fundament und jene aus Schwellenlandern fir bessere

Renditechancen. Zusatzlich diversifizieren wir unsere
Porffolios weiterhin mit VWandelanleihen.

Aktien profitieren von starkem Gewinn-
wachstum

Das Gewinnwachstum am Akfienmarkt ist aussergewshn-
lich hoch. Die Schétzungen fur die néchsten zwalf Monate
liegen fir die Aktien Welt bei 26% und fir jene der
Schwellenlander sogar bei 56 % Gber dem Vorjahr. Histo-
risch gab es solche Raten nur in Erholungsphasen nach
Rezessionen. Das akiuelle Wachstum beeindruckt umso
mehr, da es von einem bereits hohen Niveau ausgeht.
Haupttreiber ist der KHnvestitionszyklus. Hersteller kriti-
scher Komponenten fir Rechenzentren profitieren von
hoher Nachfrage und Knappheit, was Preise und Mar
gen explodieren lasst. Dieses VWachstum liess die Bewer-
tungen einzelner Unternehmen stark ansteigen. Wir erken-
nen dabei vereinzelte Ubertreibungen. Die Hyperscaler,
die sozusagen am Anfang der KHnvestitionskette stehen
und damit die grossen Investitionen tatigen, dirften all
mdahlich ihren Fokus auf die Monetarisierung ihrer grossen
Ausgaben legen. Die Notwendigkeit von weiteren Inves-
fiionen scheint unbestritten, jedoch durfte der Anstieg von
weiteren Ausgaben deutlich geringer ausfallen, was die
fur massives VWachstum gepreisten Aklien von Zulieferern
aus der zweiten und dritien Reihe der KHieferkette belas-
ten dirfte. Die gesunkenen Olpreise werden in der Euro-
zone voraussichtlich fur Aufwind sorgen, da die energie-
infensive Wirtschaft von tieferen Inputkosten Gberpropor-
tional profitiert.

Gold kurzfristig belastet

Die gestiegenen Realrenditen aufgrund erwarteter Fed-
Zinserhdhungen belasten kurzfristig den Goldpreis.
Sobald die Renditen wieder fallen, dirfte die Investoren-
zurickhaltung nachlassen. Zentralbanken stitzen den
Markt weiterhin strukturell mit jGhrlichen Kéufen von rund
1'000 Tonnen. Laut World Gold Council wollen rekord-
hohe 45% ihre Reserven ausbauen. Griinde dafir sind
Krisenschutz, Diversifikation und die gezielte Abkehr vom
USD. Schweizer Immobilienanlagen bleiben aufgrund
der Ausschiittungen vor allem gegeniiber den Obligati-
onsrenditen eine sinnvolle Alternative. Deshalb sind aller-
dings auch die Bewertungen bereits hoch und das Poten-
zial fir deutliche Aufwertungen ist gering.
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Zinsen

Der Anlageausschuss hat am 2. Juli 2026
folgende Einschdtzungen abgegeben:

* In der Schweiz verbleibt die Inflation deutlich unfer 1,00%. Die Schweizerische Nationalbank [SNB) geht in ihren Prognosen
davon aus, dass die Inflation stabil auf tiefem Niveau bleiben wird, weshalb wir in der Schweiz mit unverdnderten Leitzinsen

rechnen.

= Die Europgische Zentralbank (EZB) hat erwartungsgemdss auf die erhéhte Inflation (3,20 %) reagiert und im Juni eine leitzins-
erhdhung um 0,25 % vorgenommen. Durch die Entspannung im IranKrieg sanken die Energiepreise bereits wieder deutlich.
Eine damit begrindete graduelle Verlangsamung der Inflation dirfte sich allerdings erst mit einigen Monaten Verzégerungen
akzentuieren. Wir erwarten neu keine weitere Leitzinserhdhung durch die EZB in diesem Jahr. Auf 12-Monats-Sicht sehen wir
wiederum Potenzial fir eine erneute Senkung auf 2,00%.

= Der neue Chef der Federal Reserve [Fed) Kevin Warsh hat in seiner ersten Pressekonferenz bereits angekiindigt, dass er der
Preisstabilitét ein grosseres Gewicht beimessen wird. Die Teuerung in den USA betrégt Gber 4,00%. Auch wenn wir aufgrund
der O|preisentsponnung eine Entscharfung der Inflation erwarten, diirften Zinssenkungen mindestens fiir das laufende Jahr vom
Tisch sein. Aktuell sehen wir aufgrund des hohen Inflationsniveaus bei gleichzeitig robustem Arbeitsmarkt und dynomischem
Konsum kurzfristig eine erhéhte Wahrscheinlichkeit fur héhere Leitzinsen, wobei wir in unserem Basisszenario davon ausgehen,
dass das aokiuelle Zinsniveau gehalfen werden kann.

Leitzinsen aktuell Prognose 3 Mt. Prognose 12Mt.
SNB (Schweizerische Nationalbank) 0,00% 0,00% 0,00%
EZB (Europdische Zentralbank| 2,25% 2.25% 2,00%

Fed (US-Notenbank)

3,50%-3,75%

3,50%-3,75%

3,25%-3,50%

* Infolge der gesunkenen Energiepreise nahmen die Mérkte tiefere globale Inflationserwartungen vorweg, womit die lang-
fristzinsen im Juni sanken. Wir erachten dies als verfriht bzw. bertrieben. Die Zweitrundeneffekte der Inflation kommen oft
mit einer mehrmonatigen Verzégerung im Markt an und dirften dann fir zwischenzeitliche Aufwértsbewegungen sorgen.

* In der Schweiz erwarten wir weiterhin ein tiefes Inflationsniveau und folglich auch im Vergleich zum Ausland sehr tiefe

Anleiherenditen.

Renditen-Staatsleihen aktuell Prognose 3 Mt. Prognose 12Mt.
10 Jahre CHF 0,28% 0,40% 0,35%
10 Jahre EUR 2,93% 3,25% 3,00%
10 Jahre USD 4,48% 4,50% 4,20%
Aktien

* In den kommenden Monaten erachten wir die disziplinierte Selektion von Mérkten, Branchen beziehungsweise Einzeltitel als sehr

zentral.

= |m laufenden Jahr sind insbesondere Unternehmen aus den hinteren Reihen der Zuliefererkette von KHnfrastruktur sehr stark an
Wert gestiegen, wahrend beispielsweise die US-Schwergewichte <Magnificient 7> an den Bérsen weniger nachgefragt wurden.

= Die Hyperscaler dirften die Monetarisierung ihrer massiven Investitionen priorisieren und wieder vermehrt nachgefragt werden.

= Die europgischen Unternehmen kénnen aufgrund der sinkenden Energiepreise ihre Margen verbessern, was ihre Akfien attraktiver

macht.

= Beim Schweizer Aktienmarkt rechnen wir vorerst mit einer Seitwéirtsbewegung. Léngerfristig werden voraussichtlich Schweizer
Aktien mit dem grossen Gewicht der Pharmabranche vom Langlebigkeits- und Gesundheitstrend profitieren.

Aktienmérkte aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweiz 14'114 = +
Europdische VWahrungsunion 216 + ++
USA /'483 + ++
Japan 70'475 = +
Schwellenlénder 1722 + ++




Devisen

Infolge der Leitzinserhdhung der EZB hat der EUR gegeniiber dem CHF leicht aufgewertet. Da wir in beiden VWéhrungsréumen
nun mit stabilen Zinsen rechnen, bleibt die Zinsdifferenz unvercindert. Folglich rechnen wir mit einem stabilen EUR/CHF-Wechsel-
kurs.

Da wir entgegen den akiuellen Markterwartungen auch in den USA nicht mit Leitzinserhdhungen rechnen, erwarten wir einen
leicht abwarts tendierenden USD/CHF-Wechselkurs.

Devisen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
EUR/CHF 0.9210 0.91-0.93 0.91-0.93
USD/CHF 0.8093 0.78-0.80 0.76-0.78
GBP/CHF 1.0714 1.04-1.06 1.02-1.04

Alternative Anlagen

Mit den gesunkenen langfrisizinsen gewinnen Schweizer Immobilienanlagen aufgrund der Ausschiittungen wieder an Atirakfivitcit.
Das Aufwaértspotenzial bleibt jedoch moderat, denn sowohl die Bewertung als auch die Agios sind bereits hoch.

Die weltweit erhhte Inflation und das damit potenziell einhergehende gesteigerte Zinsniveau belasten den Goldpreis. Zusétzlicher
Druck kommt vom erstarkten USD und vom kurzfristig riickléufigen Sicherheitsbediirfnis aufgrund der statifindenden Gespréiche betref-
fend den IranKrieg. In der léngerfristigen Betrachtung rechnen wir mit einem Wiederanstieg der Nachfrage. Als Treiber sehen wir in
erster Linie die mangelnde Budgetdisziplin diverser hochverschuldeter, globalwirtschafflich relevanter Staaten. Ebenfalls diirfte das
Bediirfnis nach Unabhéngigkeit vom USD und vom westlichen Finanzsystem wieder in den Fokus geraten und fir strukturelle Nach-

frage sorgen.

Alternative Anlagen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweizer Immobilienfonds 606 600-605 605-610
Gold pro Unze in USD 4'030 3'800-4'000 4'800-5'000
Anlagestrategie
Aktuelle Anlagepositionierung basierend auf der Anlagestrategie «Ausgewogen» in CHF
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* Europgische Wahrungs- und Wirtschaftsunion sowie Vereinigtes Kénigreich
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Disclaimer

Dieses Dokument ist ausschliesslich fiir Informations- und Marketingzwecke verfasst worden und beinhaltet keine Empfehlung, kein Ansuchen oder Ange-
bot, 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 fiir Finanzinstrumente, die
ffentlich zur Zeichnung angeboten werden. Die Informationen in diesem Dokument stammen aus Quellen, die die Glarner Kantonalbank als zuverldssig
erachtet. Die Glarner Kantonalbank hat dieses Dokument nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Sie kann jedoch keine Gewdhr fir die Vollstandig-
keit, Richtigkeit, Genauigkeit und Aktualitét der enthaltenen Informationen ibernehmen. Anlegerinnen und Anlegern muss bewusst sein, dass die enthal-
tenen Informationen sich in Anbetracht einer Verdnderung des wirtschaftlichen Umfelds jederzeit veréndern kénnen. Ein positiver Verlauf eines Finanzinst-
ruments in der Vergangenheit ist kein Garant fir eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft. Die Glarner Kantonalbank haftet daher nicht fir Ver-
luste, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Dieses Dokument darf nicht ohne Zustimmung der Glarner Kantonalbank vervielfdltigt
oder an andere Personen verteilt werden. Das Dokument enthélt allgemeine Informationen. Es geht nicht auf individuelle Gegebenheiten des Lesers ein.
Die Lektire des Dokuments entbindet den Empfénger also nicht davon, die Verwendung dieser Informationen kritisch zu priifen und/oder Rat einzuholen.
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