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USA und EU erzielen Einigung im Handelskonflikt - Schweizer
Wirtschaft drohen hohe US-Zslle

Die 904dgige Frist, die die USA ihren Handelspartnern Anfang
April gewdhrt hatten, st im Juli um einen weiteren Monat verléngert
worden. Nach neuen Zolldrohungen von US-Préasident Donald
Trump haben die USA mit der Europdischen Union (EU) und Japan
Ende Juli eine Einigung im Handelskonflikt erzielt. Demnach ver-
hangen die USA kiinftig einen Importzoll von 15 % auf die meisten
Giter aus der EU und Japan, darunter auch auf wichtige Export-
giter wie beispielsweise Automobile, die bisher einem hsheren
Zoll von 25 % ausgesetzt waren. Zusatzlich verpflichten sich beide
Handelsparter zu milliardenschweren Investitionen in den USA.
Die USA haben auch bereits mit den Schwellenléndern Sidkorea,
Vietnam, Indonesien und den Philippinen eine Handelseinigung
erzielt. Das Weisse Haus hat am 3 1. Juli kurz vor Ablauf der Ver-
handlungsfrist im Handelskonflik eine aktualisierte Liste mit neuen
Zollsatzen verdffentlicht. Demnach sollen per 7. August neue lén-
derspezifische Handelszélle zur Anwendung kommen, die von
10% bis 41 % reichen. Obschon die Verhandlungen zwischen der
Schweiz und den USA lange Zeit Erfolg versprechend aussahen
und es bereits zu einer Einigung zwischen den beiden Handels-
delegationen gekommen war, drohen der Schweizer Wirtschaft
nun unerwarfet noch héhere US-Importzélle als bisher. Der aktuali-
sierfen Liste zufolge ist fir Giter aus der Schweiz kiinftig ein Zoll-
tarif von 39 % vorgesehen. Unter den wichtigsten Handelsparinern
der USA ware dies der mit Abstand héchste Imporizoll. Wir rech-
nen unveréndert mit einer Handelseinigung. Zum einen besteht
noch ein Zeitfenster von einigen Tagen fir emeute Verhandlungen.
Zum anderen kénnte es bei gutem Willen von beiden Seiten zu
einer erneuten Frisiverlédngerung kommen. Die vergangenen Mona-
te haben wiederholt gezeigt, dass derart hohe Zollandrohungen
vor allem als Druck- und Verhandlungsmittel eingesetzt werden,
aber letztlich kaum zur Anwendung kommen. Dies auch deshalb,
weil sich die USA damit wirtschafilich selbst schaden wiirden.

Langfristige Renditen stabil gesehen

Die langfristigen Renditen der Schweizer Staatsanleihen sind im
Juli leicht gesunken, was zu héheren Obligationenkursen fihrte.
Wir sind der Meinung, dass sich die langfristigen Renditen um
diese Niveaus einpendeln werden, weshalb Kursgewinne bei den
Schweizer Obligationen unwahrscheinlich erscheinen. Unattraktiv
finden wir zurzeit insbesondere US-Anleihen. Einerseits gehen wir
davon aus, dass die langfristigen US-Zinsen aufgrund der hohen
Staatsverschuldung noch etwas ansteigen werden und andererseits
sind wir der Meinung, dass sich der US-Dollar noch weiter ab-
schwéichen wird. Innerhalb der Obligationen finden wir die héhe-
ren Realrenditen bei Schwellenlénderanleihen attraktiv. Zusatzlich
halten wir in unseren Porffolios weiterhin VWandelanleihen, die mit
ihren asymmetrischen Eigenschaften und dem bedingten Kapital-
schutz durch den Bond Floor eine wertvolle Absicherung bieten und
zur Diversifikation beitragen. Diese haben sich in diesem Jahr mit
iber 9% Kursperformance sehr gut entwickelt.
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US-Aktien wieder hoch bewertet - Schweizer Aktien aufgrund
Zollkonflikt kurzfristig volatil

Der Schweizer Aktienmarkt konnte im Juli nicht weiter zulegen. Ins-
besondere die Halbjahreszahlen des Schwergewichts Nestlé konn-
ten die Investoren nicht Gberzeugen, was sich negativ auf den
Gesamtmarkt auswirkte. Schweizer Unternehmen spiren immer
mehr den sfarken Schweizer Franken. Ende des Monats kam dann
der Zollhammer fir Giter aus der Schweiz, was kurzfristig zu er-
hohter Volatilitét am Schweizer Aktienmarkt fihren wird. Stark ent-
wickelte sich hingegen der US-Aktienmarkt im Juli. Nach den Zoll-
deals mit den wichtigsten Handelsparinern machte sich eine ge-
wisse Euphorie breit, was die US-Aktienkurse befligelte. Damit
notieren die US-Aktien wieder auf sehr hohen Niveaus, weshalb wir
kurzfristig Ricksetzer nicht ausschliessen kénnen. Positiver sind wir
nach wie vor fir den europdischen Akfienmarkt. Dieser profitiert
einerseits von der robusten, weltweiten Konjunkiur und anderseits
sind die Unternehmen deutlich ginstiger bewertet als ihre amerika-
nischen Pendants.

Kotierte Inmobilienfonds sind tever bewertet

Die Aufschlége bei den kotierten Immobilienfonds aus der Schweiz
sind hoch und wir erwarten akiuell keine weitere Zinssenkung durch
die Schweizerische Nationalbank (SNB). Folglich erwarten wir
frotz der attraktiven Ausschiittungen und der tieferen Finanzierungs-
kosten eine Seitwdartsbewegung. Beim Gold hingegen sehen wir
weiteres Potenzial nach oben. Begrindet wird dies durch die geo-
politischen Herausforderungen und weiteren Bestandsaufstockun-
gen durch Zentralbanken, vermehrte Goldké&ufe durch Private und
den sinkenden US-Dollar. Als weitere Méglichkeit zur Erfragsdiversi-
fikation investieren wir in hybride Anleihen. Im Vergleich zu normao-
len Anleihen bieten sie ein ansprechendes Risiko-Erfrags-Verhdlmis.



GLKB-Marktprognose

Der Anlageausschuss hat am 04. August 2025 folgende Einschétzungen abgegeben:

Zinsen

— In der Schweiz nofiert die Inflation mit 0,20% im positiven Bereich und der CHF hat im letzten Monat nicht mehr deutlich aufgewertet. Deshalb gehen
wir nicht davon aus, dass die Schweizerische Nationalbank (SNB) zu einer weiteren Leitzinssenkung gezwungen ist. Die SNB hat an der jingsten lage-
beurteilung signalisiert, dass sie aufgrund der unerwiinschten Nebenwirkungen nur in einer Ausnahmesituation wieder Negativzinsen einfihren wiirde.
Der US{mportzoll von 39% fir Giiter aus der Schweiz kdnnte eine solche Ausnahmesituation sein, sollte er Iéinger bestehen bleiben, was jedoch zurzeit
nicht unser Basisszenario ist.

— Die Kerninflation in den USA ist im Juni von 2,80% auf 2,90% angestiegen, wahrend ein Anstieg auf 3,00% erwartet wurde. Bis die zollbedingten
Preisaufschlége in den Inflationsdaten ersichtlich sein werden, braucht es aber eine gewisse Zeit. Die letzten Arbeitsmarktdaten waren deutlich schwécher
als erwartet, weshalb die Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung durch die Federal Reserve (Fed) im September stark angestiegen ist.

— In der Eurozone liegt die Inflation mit 2,00% an der oberen Grenze der avisierten Bandbreite der Europgischen Zentralbank (EZB). Der Druck auf die
EZB, den Leitzins weifer zu senken, dirfte somit weg sein, weshalb wir keine weiteren Leitzinsreduktionen erwarten.

Leitzinsen aktuell Prognose 3 M. Prognose 12 Mt.
SNB (Schweizerische Nationalbank) 0,00% 0,00% 0,00%
EZB (Europdische Zentralbank) 2,00% 2,00% 2,00%
Fed (US-Notenbank) 4,25%-4,50% 3.75%-4,00% 3,50%-3,75%

- Wahrend die langfristigen Renditen in der Schweiz und den USA leicht gesunken sind, stiegen die langfristigen Zinsen in Europa leicht an. In
der Schweiz erwarten wir, dass die langfristigen Zinsen auf diesem Niveau verharren werden. Mehr Potenzial fir einen Anstieg sehen wir bei
den Renditen der US-Staatsanleihen. Die Staatsverschuldung diirfte weiter ansteigen, weshalb die Anleger eine héhere Risikopréimie verlangen,
was zu héheren Renditen fihren wird.

Renditen-Staatsleihen aktuell Prognose 3 M. Prognose 12 M.
10 Jahre CHF 0,34% 0,35% 0,35%
10 Jahre EUR 2,68% 2,70% 2,70%
10 Jahre USD 4,22% 4,40% 4,50%
Aktien

— Im Monat Juli haben die Aktienmérkte seitwéirts bis leicht hdher tendiert. Zurzeit scheinen die Anleger wieder sorgloser zu sein, obwohl diverse
politische Herausforderungen bestehen, wie zum Beispiel geopolitische Spannungen oder die hohe Verschuldung der USA.

— Die Akfienmarkte sind ungiinstig bewertet, vor allem US-Aktien haben wieder sehr hohe Bewertungsniveaus erreicht, was Gefahr fir Ricksetzer birgt.
Aufgrund des hohen Importzolls fir Schweizer Giiter erwarten wir kurzfristig eine hdhere Volatilitar am Schweizer Aktienmark.

— Innerhalb der Regionen favorisieren wir weiterhin die Eurozone und die Schwellenlénder, da sie im Vergleich zu den amerikanischen Aktien giins-
tiger bewertet sind. Trotz des weiterhin herausfordernden Umfelds rund um die Handels-, Fiskal- und Geopolitik bleiben wir fir die Mérkte lang-
fristig konstruktiv. Das globale Wirtschaftswachstum ist verhélinismassig zwar bescheiden, doch der Privatkonsum hat mit steigenden L&hnen und
fiefer Arbeifslosigkeit eine gute Basis.

Aktienmdrkte aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweiz 11771 - =
Europdische Wéhrungsunion 177 = +
USA 6'238 - =
Japan 40'290 = =
Schwellenlander 1226 = +
Devisen

— Der USD hat sich seit Anfang Jahr gegeniiber dem CHF stark abgeschwdécht. Wir sind der Meinung, dass sich der USD aufgrund des Vertrauens-
verlusts und der hohen US-Staatsschulden weiter abschwéchen wird.

— Der EUR ist im Juli gegeniber dem CHF leicht gesunken. Wir sind der Meinung, dass er sich seitwérts bewegen wird, da die SNB bei einer
starken Abwertung des EUR Massnahmen wie zum Beispiel Interventionen am Devisenmarkt ergreifen wirde, um den Kurs zu stiitzen.

Devisen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
EUR/CHF 0.9321 0.92-0.94 0.92-0.94
USD/CHF 0.8053 0.76-0.78 0.75-0.77
GBP/CHF 1.0691 1.06-1.08 1.07-1.09

Alternative Anlagen

— Schweizer Immobilienfonds bieten im Vergleich zu festverzinslichen Anleihen attraktive Ausschittungen und profitieren von gesunkenen Finanzie-
rungskosten. Da die Agios akfuell jedoch auf einem hohen Niveau sind und wir keine weitere Zinssenkung durch die SNB erwarten, sehen wir
aktuell eine Seitwéirtsbewegung bei den kotierten Immobilienfonds.

— Handelskonflikte und geopolitische Herausforderungen lassen Anleger weiterhin in Gold flichten. So konnte das Edelmetall im Juli erneut glénzen.
Auch die Nachfrage von Zentralbanken, die nach wie vor erhoht ist und unter anderem durch den schwachen USD bestérkt wird, befligelt den
Goldpreis. Wir sind der Meinung, dass Gold aufgrund der akiuellen Weltlage weiteres Potenzial nach oben hat.

Alternative Anlagen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweizer Immobilienfonds 561 560-565 560-565
Gold pro Unze in USD 3'363 3'400-3'500 3'600-3'700
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Anlagestrategie

Aktuelle Anlagepositionierung basierend auf der Anlagestrategie « Ausgewogen » in CHF
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Europdische Wéhrungs- und Wirtschaftsunion sowie Vereinigtes Kénigreich
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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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