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Donald Trump spielt seine Macht aus

Wenn selbst oberste Organe von Staaten an Vertrdgen mit den
USA berechtigterweise zweifeln missen, dann herrscht grosse Un-
sicherheit — und Unsicherheit miindet oft in Angst. Donald Trump
demonstriert seine Macht als Prasident der sicirksten Wirtschaft und
verbreitet bewusst Unsicherheit. So schockten auch die exorbitan-
ten Zslle von 39% die Schweizer Wirtschaft. Der wichtigste Ex-
portzweig, die Pharmabranche, wurde zwar vorerst ausgeschlos-
sen, dafir Uben die USA anderweitig Druck auf die Medikamen-
tenpreise aus. Zum jetzigen Zeitpunkt betreffen die US-Zélle rund
7 % der gesamten Schweizer Exporte und reduzieren das Schwei-
zer Bruttoinlandsprodukt um schatzungsweise 0,40%. Folglich
wirken sich die Zslle in der jefzigen Form zwar negativ aus, rei-
chen aber nicht aus, um in der Schweiz rezessive Tendenzen aus-
zuldsen. Dennoch sind einzelne Branchen besonders stark betrof-
fen, weshalb sich der Bundesrat trotz der Unberechenbarkeit von
US-Président Donald Trump weiter um Zollverhandlungen bemiht.
Im globalen Kontext stehen die Glaubwirdigkeit und die Unabhdn-
gigkeit der US-amerikanischen Federal Reserve (Fed) im Fokus.
Viele Akteure im Markt machen sich Sorgen, dass Donald Trump
Einfluss auf die Fed nehmen wird und deren Unabhéngigkeit ge-
fahrdet. Er mochte vor allem, dass die Fed die Zinsen maglichst
schnell und méglichst deutlich senkt, domit die Bedienung der stark
steigenden Verschuldung ginstiger wird. Damit wirde jedoch der
USD weiter geschwdcht, die Inflation massiv angeheizt und — das
grosste Ubel — das Vertrauen in eine der wichtigsten Institutionen
der Welt wirde schwinden. Die Folgen konnfen am Beispiel der
Turkei beobachtet werden, wo Président Erdogan ebenfalls Einfluss
auf die Zentralbank nahm. US-Président Trump wird zwar Druck
austben, um eine bessere Verhandlungsposition zu erlangen, es ist
jedoch zu hoffen, dass am Schluss vemiinftige Verhandlungen und
konstrukfive Lésungen angestrebt werden.

Langfristige Zinsen diirften ansteigen

Die langfristigen Renditen der Schweizer Staatsanleihen sind im
August wieder leicht angestiegen, da die Konjunktur stabil ist und
sich die Angst vor den Auswirkungen der US-Zélle etwas relativiert
hat. Ahnlich hat sich die Eurozone mit dem neuen US-Zollregime
abgefunden und der Markt geht von weniger drastischen Auswir-
kungen auf die Konjunktur aus. Allerdings steigt in Europa die Ver
schuldung aufgrund von bereits beschlossenen Massnahmenpake-
ten weiter an, weshalb die langfristigen Zinsen ansteigen durften.
Auch US-Anleihen dirften weiter unter der deutlich steigenden Ver-
schuldung leiden, weshalb Investoren wohl eine héhere Entschadi-
gung in Form eines héheren Zinssatzes einfordern werden. Insge-
samt erachten wir aufgrund der ansteigenden Langfristzinsen die
Obligationen als unatiraktiv und bleiben bei unserem Untergewicht.
Innerhalb der Obligationen favorisieren wir weiterhin Schwellen-
landeranleihen, wo wir attrakfivere Realrenditen erzielen kénnen.
Wir belassen auch unser Wandelanleihen-Engogement in den
Portfolios, weil wir vom bedingten Kapitalschutz als wertvolle Ab-
sicherung und den Diversifikationseigenschaften Gberzeugt sind.
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Deutliche regionale Unterschiede bei den Aktienbewertungen
Unabhangig von der Region wertfeten die meisten Aktienmérkte im
lefzten Monat nochmals efwas auf. Der Schweizer Aktienmarkt be-
ziehungsweise die Unternehmensgewinne leiden unter dem starken
CHF. Dagegen wurden die exorbitanten US-Zslle von 39% nach
anfénglichem Schock sehr gut von den Mérkten verdaut. Dennoch
sehen wir in der Breite eine eher schwache Gewinnentwicklung
gepaart mit spezifischen Herausforderungen, wie beispielsweise
die Governance beim Schweizer Schwergewicht Nestlé. Die Be-
werfungen der Schweizer Unternehmen liegen jedoch nahe dem
langfristigen Durchschnitt, was auf eine mave Wachstumsdynamik
hindeutet. Folglich gehen wir vorerst von einer Seitwartsbewegung
aus. In hdheren Spharen liegen die Bewertungen der US-Unterneh-
men. Diese befinden sich nahe an ihrem langerfristigen Maximum
und versprechen ein massives Wachstum. Sie sind demnach fir
eine Perfektion gepreist — wir sehen darin eine latente Gefahr fir
Rucksetzer und erwarten eine erhdhte Volafilitat. Bei europdischen
Aktien sehen wir weiterhin mehr mittelfristige VWachstumsdynamik
und affraktivere Bewertungen.

Limitiertes Potenzial bei Immobilienfonds

Schweizer Immobilienfonds bieten vor allem im Vergleich zu Obli-
gationen atiraktive Ausschittungen. Inzwischen sind jedoch die
Aufschlége bereits stark angestiegen und befinden sich auf hohen
Niveaus. Zusatzlich erwarten wir keine weitere Zinssenkung durch
die Schweizerische Nationalbank, womit uns das weitere Aufwérts-
potenzial sehr limitiert erscheint. VWeitere Avancen und mehrheitlich
positive Katalysatoren sehen wir dagegen fir den Goldpreis. Eine
lésung der geopolitischen Herausforderungen ist noch nicht in
Sicht, die Zentralbanken stocken ihre Besténde weiter auf und
schichten gar USD-Reserven in Gold um, Investoren diversifizieren
zunehmend ihre Portfolios mit Gold und der schwéchelnde USD
stitzt den Preis zusétzlich. Weiterhin positiv dirften sich auch die
hybriden Anleihen entwickeln, die im Vergleich zu normalen Anlei-
hen ein attraktives Risiko-Ertrags-Verhdlinis bieten und fir eine weite-
re Ertragsdiversifikation sorgen.



GLKB-Marktprognose

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

Zinsen

— Die Schweizerische Nationalbank (SNB sieht sich mit einem schwierigen Umfeld konfrontiert. Die zentralen Herausforderungen sind die US-Zélle von
39% und die USD-Schwiche. Trotzdem méchte die SNB an ihrem konservativen Ansatz festhalten. Die Anforderungen fir eine Zinssatzsenkung in den
negativen Bereich sind deutlich hdher als im positiven Bereich. Wir rechnen mit stabilen Leitzinsen in der Schweiz.

— Die Federal Reserve (Fed) sieht in ihrem Basisszenario den Inflationsdruck durch die Zélle als Einmaleffekt, auch wenn deren Auswirkung auf die gesam-
fen Lieferketten noch etwas andauem diirfte. Vorerst spréiche dies fir stabile Leitzinsen. Aufgrund ihres Dualmandats wégt die Fed die Preisentwicklung
gegeniber der Entwicklung am Arbeitsmarkt ab, dessen Abkihlung inzwischen Sorgen bereitet. Jerome Powell schilderte in Jackson Hole eine negative
Entwicklung diverser Arbeitsmarkidaten und wies auf weitere Abwarisrisiken hin. Der Arbeitsmarkt dirfte nun die wichtigere Komponente sein und deshalb
eine Leitzinssenkung rechtferfigen. Wir rechnen mit einer Senkung um 25 Basispunkte im September und einer weiteren im Dezember.

— Auch wenn es innerhalb der Eurozone Unterschiede gibt, verharrte die Inflation insgesamt bei 2,00% und |iegT damit weiterhin innerhalb der avisierten
Bandbreite der Europdischen Zentralbank [EZB). Wir sehen deshalb akiuell keinen Anlass fir weitere Zinsschritre.

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%

- Die langfristzinsen befinden sich gegeniber dem Vormonat auf nahezu unveranderten Niveaus. Wir erwarten, dass sie in der Schweiz und
der Eurozone nur leicht ansteigen dirften. Fir die USA sehen wir etwas mehr Potenzial fir einen Anstieg der Langfristzinsen. Dafur spricht ins-
besondere die deutlich sfeigende Verschuldung, welche die von den Anlegern erwartete Risikopréimie steigen lassen dirfte.

Renditen-Staatsleihen aktuell Prognose 3 M. Prognose 12 M.
10 Jahre CHF 0,34% 0,35% 0,45%
10 Jahre EUR 2,75% 2,70% 2,80%
10 Jahre USD 4,25% 4,40% 4,50%
Aktien

— Die unten genannten Aktienmérkte legten im August alle leicht zu. Die Quartalszahlen und Berichte Gber die Gewinnentwicklung der Unternehmen,
insbesondere der Magnificent 7, sorgten fir eine positive Grundstimmung an den Bérsen.

— Trofz der positiven Gewinnentwicklung sind die Bewertungen inzwischen verglichen mit dem langfristigen Durchschnitt hoch bis sehr hoch. Besonders
US-Aktien scheinen feuer und bergen kurzfristiges Korrekturpotenzial.

— Der Schweizer Aktienmarkt ist zwar deutlich giinstiger bewertet, leidet jedoch unter dem starken CHF. Den anfénglichen Schock durch die 39%US-
Z8lle hat die Bérse gut verdaut. Das Gewinnwachstum féllt jedoch bescheiden aus und biefet wenig Dynamik fiir die Aktienkurse.

— Kurzfristig bleibt das Umfeld aufgrund der Handels-, Fiskal- und Geopolitik herausfordernd. Mittel- bis langfristig bleiben wir konstruktiv, da insbe-
sondere sfeigende Léhne und eine fiefe Arbeitslosigkeit eine gute Basis fir strukiurelle Verbesserungen bilden.

Aktienmdarkte aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweiz 12177 = =
Europdische Wéhrungsunion 183 = +
USA 6'460 - =
Japan 42'189 = =
Schwellenlander 1267 = +
Devisen

— Seit Jahresbeginn hat sich der USD gegeniiber dem CHF deutlich abgewertet, wobei sich jiingst eine Stabilisierung eingestellt hat. Aufgrund des
Vertrauensverlusts und der weiter steigenden US-Staatsschulden rechnen wir mit einem weiter sinkenden USD.

- Beziiglich des EUR bleiben wir bei unserer Prognose einer Seitwdrtsbewegung, denn sowohl die Inflationszahlen als auch die Zinsdifferenz
scheinen stabil und sprechen gegen deutliche VWechselkursbewegungen.

Devisen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
EUR/CHF 0.9372 0.92-0.94 0.92-0.94
USD/CHF 0.8007 0.77-0.79 0.76-0.78
GBP/CHF 1.0828 1.07-1.09 1.07-1.09

Alternative Anlagen

— Im Vergleich zu festverzinslichen Anleihen bieten Schweizer Immobilienfonds weiterhin affraktive Ausschittungen. Sie profitieren von gesunkenen
Finanzierungskosten, verlangsamtem Baukostenanstieg und strukiurellem Nachfrageiberschuss bei VWohnimmobilien. Die Agios sind jedoch
bereits auf hohem Niveau, und weil wir keine Zinssenkung durch die SNB erwarten, diirfte das Aufwertungspotenzial begrenzt sein.

— Das von Handelskonflikien und geopolitischen Herausforderungen gepréagte Umfeld und die deutliche USD-Schweiche stérken die Attrakfivitcit
von Gold als Anlageklasse fir Diversifikations- und Sicherheitszwecke. Auch Zentralbanken schichten laufend ihre Reserven von USD in Gold
um und befligeln den Goldpreis. Diese Einflussfakioren dirften fortbestehen, weshalb wir eine sukzessive Aufwertung erwarfen.

Alternative Anlagen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweizer Immobilienfonds 575 575-580 575-580
Gold pro Unze in USD 3'476 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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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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