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Wandelbarkeit

Wandlungsfihigkeit ist essenziell
fur die Weiterentwicklung von
Gesellschaft, Politik und Wirtschaft.
In einer zunehmend globalisierten
und technologisch gepragten Welt
mussen Unternehmen, politische
Systeme und Individuen flexibel
auf Veranderungen reagieren.
Wandlungsfahigkeit fordert Inno-
vation und starkt Resilienz in allen
Bereichen, auch in der Finanzwelt
und somit auch bei uns als Bank.
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EDITORIAL

Geschitzte Investorin, geschitzter Investor

Ein turbulentes Quartal liegt hinter uns, in dem einige
fundamentale Annahmen der Finanzmirkte bedenk-
lich in Frage gestellt wurden. Dazu zéihlten unter ande-
rem der Status von US-Dollar und US-Staatsanleihen
als «sichere Hifen» in Krisenzeiten sowie die Unabhin-
gigkeit der US-Notenbank.

«Tiefe oder gar negative
Zinsen sind aktuell nur ein
Schweizer Phinomen.»

Die Finanzmirkte, aber auch Chinas Entschlossenheit,
im Zollstreit mit den USA nicht klein beizugeben,
zeigten der US-Regierung dabei deutliche Grenzen auf.
Ob diese dadurch kiinftig ein bedichtigeres Vorgehen
wihlt, werden die kommenden Monate zeigen.

Die Zinsen in der Schweiz sind derzeit wieder sehr
niedrig. Tiefe Zinsen sind aber kein globales Phinomen,
was Anlegende bei der Suche nach interessanten
Investitionsmoglichkeiten berticksichtigen sollten.
Mehr dazu erfahren Sie im Fokustext dieser Aus-

gabe der Anlagepolitik.

Ich wiinsche Thnen eine interessante Lektiire.

Thr Bjorn Eberhardt,
Leiter Investment Office

Unsere Einschitzung in einem kurzen Video:
lukb.ch/anlagepolitik-positionierung
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HIGHLIGHTS

MAKRO- UND RISIKO-UMFELD

Unsere Indikatoren sind vorsichtig konstruktiv hinsichtlich des Ausblicks
fur die Finanzmérkte. Die Liquiditit bessert sich leicht, die Risikobe-
reitschaft ist auf hohem Niveau und der Inflationsdruck bildet sich zurtick.
Der Wachstumsausblick hat sich dagegen etwas eingetriibt.

2.Quartal 2025

f\

LIQUIDITAT

Eine stetige Verbesserung weist der Liquiditits-
indikator dank der erfolgten Leitzinssenkun-
gen auf. Die Lockerung in China kompensiert
dabei die Zinspause in den USA.

'd

WACHSTUM

Der Wachstumsausblick hat sich noch einmal
etwas eingetribt. Grundsatzlich deutet der
Ausblick auf eine weitere Expansion hin, wobei
etwas langsameres US-Wachstum belastet.

M 3. Quartal 2025

'y

RISIKO-UMFELD

Die Zollturbulenzen haben die Risikobereit-
schaft der Marktteilnehmer auf hohem Niveau
etwas gedampft. Die anhaltende Unsicherheit
zum US-Ausblick ist ein Gegenwind.

INFLATION
Der globale Inflationsdruck hat in den letzten
Monaten relativ deutlich nachgelassen, wobei

die US-Zélle vor allem den US-Inflationsaus-

blick verschlechtern.

UNSERE POSITIONIERUNG

Liquiditit
Festverzinsliche Anlagen
Aktienmirkte
Immobilien

Edelmetalle und Rohstoffe

<I D> Veranderung M stirker untergewichtet M leicht untergewichtet M neutral M leicht ibergewichtet MM stirker iibergewichtet
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FOKUSTHEMA
Renditen im Tiefzinsumfeld? Kein Ding der
Unméglichkeit

Das Tiefzinsumfeld ist in der Schweiz zuriick-
gekehrt. Dennoch gibt es auch jetzt noch Moglich-
keiten, mit iiberschaubarem Risiko Renditen zu
erzielen, die einen Kapitalerhalt und auch ein Kapi-

talwachstum ermoglichen.
_____________________________________________________________________________|

AKTIEN

Die Bewertungen vieler Aktienmarkte sind erhoht angesichts der bestehenden
Unsicherheiten. Der Gewinnausblick der Unternehmen hat sich eingetribt.

Vor diesem Hintergrund raten wir zu einer tieferen Aktienquote. Bei den Regionen
bevorzugen wir die Schweiz und den Raum Pazifik, bei den Sektoren Finanzen,
Technologie und Nicht-zyklischer Konsum.

ANLEIHEN ® ‘ ROHSTOFFE

g _’ Der Goldpreis ist fundamen-
‘},‘ ‘)1_ M tal gut unterstiitzt durch Zen-

Y tralbankkiufe, geopolitische
Risiken und steigende Staats-
verschuldung. Die Energie-

| preise sind nach der jiingsten
| Rally aufgrund der Eskalation
* im Nahen Osten eher teuer.

Schweizer Staatsanleihen sind
am kurzen Ende negativ verzinst
und damit teuer. Unternehmens-

anleihen in CHF stellen eine
Alternative dar. Wir bevorzugen
wiahrungsgesicherte EUR-Staats-
anleihen mit hoher Bonitit.
Schwellenlinderanleihen sind
angesichts relativ hoher Renditen
ebenfalls interessant. Lokalwih-
rungsanleihen kénnten von einer
US-Dollarschwiche profitieren.

IMMOBILIEN

Die Aussichten fir den Immobilienmarkt der Schweiz sind weiter-
hin intakt. Das stutzt die Immobilienfonds, die allerdings eher hoch
bewertet sind. Internationale Immobilienanlagen weisen u.a.

durch die noch hohen Zinsen in den USA sowie die konjunkturellen
Unsicherheiten derzeit verhaltene Perspektiven auf.
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BASISSZENARIO

Wir erwarten, dass die globale Wirtschaft dieses und nichstes Jahr moderat wichst.
Die Zollanhebungen dimpfen dabei das Wirtschaftswachstum vor allem in
den USA. Dagegen erwarten wir, dass sich die Konjunktur im Euroraum und in der
Schweiz moderat erholen wird. Der Zinssenkungszyklus bei den Zentralbanken
der Schweiz, des Euroraums und der USA sollte abgeschlossen sein. Die Risiken hin-
sichtlich des Konjunkturausblicks sind derzeit eher nach unten gerichtet.

Erwartete Marktauswirkungen
Das Umfeld ist zwar grundsitzlich intakt fiir Aktien und Risikopramien von
Unternehmensanleihen, doch sind die Bewertungen zum Teil erhoht.
Die Renditen von Staatsanleihen diirften seitwirts tendieren. Gold und
Immobilienanlagen erscheinen gut unterstiitzt.

ALTERNATIVSZENARIEN

1 Scharfe Rezession

® Mogliche Ausloser: Eskalation der
Handelskriege oder von geopolitischen Krisen-
herden, erneute Banken- und Schuldenkrisen,
Rohstoffschocks u. A.

Erwartete Marktauswirkungen

Positiv fiir Gold, Schweizer Franken, Anleihen
von «safe haven»-Staaten; negativ fur Aktien,
Unternehmensanleihen, Energie und Industrie-
metalle.

Globaler Aufschwung
e Mogliche Ausloser: Produktivitits-Boom
dank K1, dauerhafte Losung der Handelskonflikte,
kriftiger Fiskalstimulus, nachhaltiger Frieden
in der Ukraine u. A.

Erwartete Marktauswirkungen

Positiv fiir Aktien, Unternehmens- und Schwel-
lenldnderanleihen, Immobilien, zyklische
Wihrungen wie den Euro, industriell genutzte
Rohstoffe.

Wirtschaftswachstum und Inflation in den Industrielindern seit 2008

Wachstum in % gegeniiber Vorjahr

0 1 2 3 4 5

Inflation in % gegeniiber Vorjahr

@ Stand der Weltwirtschaft
Ende 2024 inkl. Entwicklung
seit 2008

2022

® Erwarteter Stand der
Weltwirtschaft
Ende 2025/2026

== Durchschnittswerte seit 2000

(S) LUKB-Schitzwerte
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MARKTEINSCHATZUNG

Der globale Wachstumsausblick ist von grossen Unsicher-
heiten gekennzeichnet. Gleichzeitig sind die Aktienbe-
wertungen durch die Erholung seit dem Mai angestiegen,
was das Aufwirtspotenzial beschriankt. Wir raten daher
zu einer leicht tieferen Aktienquote mit Fokus auf die
Schweiz und den Raum Pazifik. Obligationen sollten stir-

ker gewichtet werden, wobei wir die Schweiz leicht un-
tergewichten und dagegen Chancen bei Anleihen aus der
Eurozone und den Schwellenlindern sehen. Schweizer
Immobilienfonds gewichten wir ebenfalls etwas hoher.
Im Rohstoffbereich bevorzugen wir Gold gegeniiber
Energie und Basismetallen.

Anlageklasse

Markteinschitzungen und Positionierung

per 25. Juni 2025

Kommentar

Liquiditit

<

Wir reduzieren die Liquiditatsquote, da wir in anderen Anlageklassen bessere
Renditen erwarten

Festverzinsliche Anlagen

>-

Bei Festverzinslichen Anlagen raten wir neu zu einem Ubergewicht aufgrund
der gestiegenen globalen Konjunkturrisiken

CHF

EUR

GBP

usb

Schwellenlinder

\/

Wir bleiben bei Schweizer Anleihen aufgrund der hohen Bewertung bei einem
leichten Untergewicht

Anleihen aus der Eurozone mit hoher Bonitit sollten stirker gewichtet werden,
da das Renditeniveau auch nach Absicherungskosten interessant ist

Bei GBP-Anleihen empfehlen wir wegen der Unsicherheit beziiglich der
Fiskalpolitik eine leichte Untergewichtung

Wir belassen USD-Anleihen bei einer neutralen Positionierung und bevorzugen
inflationsgeschiitzte Anleihen

Schwellenldnder-Anleihen in Hart- und Lokalwihrung sehen wir aufgrund
der Bewertung weiterhin als attraktive Diversifikationsméglichkeit

Aufgrund der erhéhten Unsicherheiten und Bewertung sowie einem einge-

Aktienmirkte -|< tribten Gewinnbild empfehlen wir ein leichtes Untergewicht

Schweiz Die defensiven Eigenschaften und die faire Bewertung sprechen fiir den
heimischen Aktienmarkt

Eurozone _ Wir bleiben bei Aktien aus der Eurozone vorsichtig. Der zyklische Aktienmarkt

Grossbritannien

Nordamerika

Pazifik

Schwellenlinder

wiirde von einer globalen Wachstumsabschwichung getroffen

Der defensive UK-Markt ist relativ giinstig. Aber die Wachstumstreiber fehlen
derzeit, was sich auch in schwachen Gewinnerwartungen ausdriickt

US-Aktien haben sich zuletzt deutlich erholt und die Bewertungen sind wieder
auf erhéhten Niveaus. Aus diesem Grund nehmen wir Gewinne mit

Der japanische Markt ist fundamental gut unterstiitzt, aus relativer Perspektive
fairer bewertet und profitiert von Reformen

Die Bewertung der Schwellenlinder ist angemessen, doch ein Riickgang des
globalen Handels wiirde negativ wirken

Realwerte

Immobilienfonds Schweiz
Immobilien global (REITs)
Gold

Rohstoffe (ohne Agrar)

Wir bleiben aufgrund der vergleichsweise attraktiven Ausschiittungsrenditen
bei einem moderaten Ubergewicht

Internationale Immobilienanlagen sind fair bewertet, jedoch fehlen momentan
angesichts des moderaten Wachstums die Treiber

Der Goldpreis ist fundamental weiter gut unterstiitzt (Zentralbankkaufe,
erhdhte Unsicherheit, steigende Staatsverschuldung)

Der Rohélpreis stieg aufgrund des Nahostkrieges stark an, diirfte bei Beruhi-
gung der Lage aber u.a. wegen der moderaten Konjunktur wieder sinken

Fremdwihrungen vs. Franken

i<

Wir bauen Fremdwahrungs-Exponierung weiter ab, sind aber noch leicht
tibergewichtet

<I[>Veranderung EM stirker untergewichtet M leicht untergewichtet M neutral M leicht ibergewichtet MM stirker Gbergewichtet
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Konjunktur und Geldpolitik

Die Weltwirtschaft durfte 2025 mo-
derat wachsen. Die Abwiértsrisiken
haben jedoch zugenommen. Diese
gehen vor allem von héheren Z4l-
len aus.

Die globale Wirtschaft wuchs im 1. Quartal solide - und

das trotz der verschirften Handelspolitik durch die USA.

In vielen Lindern erwies sich dabei einmal mehr die
Binnennachfrage als wichtiger Wachstumsmotor. Das
sollte auch in den nichsten Monaten so bleiben. Ge-
genwind blist jedoch von Seiten hoherer Zolle, die vor
allem die Exportwirtschaft in Mitleidenschaft ziehen.
Insgesamt bleiben die globalen Konjunkturperspekti-
ven unsicherer denn ohnehin schon.

Globale Wirtschaft wachst langsamer

Fir dieses Jahr erwarten wir, dass sich das Wachstum
der Weltwirtschaft verlangsamt. Grund hierfiir ist vor
allem, dass wir davon ausgehen, dass die US-Wirtschaft
an Tempo verlieren wird. Auch fiir China rechnen wir
mit einer konjunkturellen Verlangsamung. Dagegen
erwarten wir, dass sich die Wirtschaft im Euroraum
allmihlich erholen und sich die der Schweiz solide
weiterentwickeln wird. Insgesamt prognostizieren wir,
dass die Weltwirtschaft dieses Jahr um 2.3% gegentiber
dem Vorjahr wichst, nach 3% im letzten Jahr. Fiir 2026
erwarten wir eine leichte Erholung des globalen Wirt-
schaftswachstums um 2.5%.

USA verliert an Fahrt

Make America great again! Das jedenfalls ist das Ziel
von US-Prisident Donald Trump. Mit hoheren Zollen
mochte er vor allem die US-Industrie wieder grossartig
machen. Doch davon ist bis dato wenig sptirbar. Die
aggressive und noch dazu sehr wechselhafte Zollpo-
litik hat den Unternehmen und privaten Haushalten

im Inland die Stimmung vermiest. Im schlimmsten
Fall fithrt das dazu, dass sie sich mit Konsumausgaben
und Investitionen zurtickhalten. Die expansive Fiskal-
politik Trumps kann die negativen Zolleffekte zwar
abmildern. Das Fiskalpaket droht aber vor allem, die
Staatsschulden weiter aufzublihen. Insgesamt erwarten
wir eine deutliche Verlangsamung des US-Wirtschafts-
wachstums auf 1.5% in diesem Jahr, nach 2.8% im
vergangenen Jahr. Die hoheren Zolle werden allmihlich
zu steigenden Konsumentenpreisen fithren. Wir gehen
davon aus, dass die Inflationsrate in den nichsten Mo-
naten wieder auf tiber 3% steigt. Im Jahresdurchschnitt
diirfte die Teuerungsrate damit von 3% im letzten Jahr
auf 3.1% in diesem Jahr stiegen. Die US-Notenbank Fed
gerit damit immer mehr in ein Dilemma. Auf der einen
Seite nehmen die Konjunkturrisiken aufgrund der ver-
schirften Handelspolitik zu, was eher fuir eine Locke-
rung der Geldpolitik sprechen wiirde. Auf der anderen
Seite steigt die Gefahr, dass die Teuerung anhaltend auf
hohem Niveau bleibt, was perspektivisch fir hohere
Leitzinsen spricht. Wir gehen daher davon aus, dass die
Fed ihre abwartende Geldpolitik vorerst beibehalten
und den Leitzins an den nichsten Sitzungen bei 4.5%
belassen wird.

Wirtschaftswachstum (Schweiz, Eurozone, USA)

Bruttoinlandprodukt in % ggii. Vj., gestrichelte Linien = Prognosen
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Inflation (Schweiz, Eurozone, USA)

Inflation in % gegentiber Vorjahr, gestrichelte Linien = Prognosen
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Euroraum kommt langsam in Schwung

Allen Widrigkeiten zum Trotz wichst die Wirtschaft des
Euroraums moderat weiter. Natiirlich triiben die hohe-
ren US-Zolle die Exportperspektiven, und eine Verschir-
fung des Handelsstreits stellt das grosste Abwirtsrisiko
fiir die Wirtschaft dar. Doch die Exportindustrie war

in den letzten Quartalen nicht der wichtigste Wachs-
tumstriager. Wachstumsimpulse gingen von der Inlands-
nachfrage aus. Fiir diese sehen wir positive Rahmen-
bedingungen. So diirften die 6ffentlichen Investitionen
in die Infrastruktur und zur Stiitzung der Wirtschaft
zunehmen. Das trifft insbesondere auf Deutschland zu.
Dort plant die neue Regierung ein milliardenschweres
Massnahmenprogramm, um die Wirtschaft wieder flott
zu kriegen. Das sollte sich auch positiv auf die privaten
Unternehmensinvestitionen auswirken. Im Schlepptau
einer robusteren Binnenwirtschaft erwarten wir, dass
sich die Gesamtwirtschaft moderat weiter erholt. Fiir
dieses Jahr rechnen wir dabei mit einem Wachstum
von 1.2%, nach 0.8%. Die Inflation fiel zuletzt auf 1.9%
und diirfte auch in den nichsten Monaten knapp unter
der EZB-Zielmarke von 2% bleiben. Die EZB, die ihren
Leitzins zuletzt auf 2% gesenkt hat, diirfte den Leitzins
an den nichsten Sitzungen unverindert lassen.

Schweiz erholt sich weiter

Die Schweizer Wirtschaft entwickelt sich robust. Die
Wachstumsperspektiven sind allerdings unsicher, denn
der Aussenwirtschaft blist Gegenwind von Seiten
hoherer US-Zolle entgegen. Schliesslich sind die USA
die wichtigste Exportdestination fur die Schweiz. Die
Binnennachfrage sollte allerdings das Zugpferd der
Wirtschaft bleiben. Der private Konsum profitiert dabei
von einer positiven Beschiftigungs- und Einkommens-
entwicklung. Dartiber hinaus werden die Investitionen
von giinstigen Finanzierungsbedingungen gestiitzt.
Daher erwarten wir fiir dieses und nichstes Jahr ein
solides Wirtschaftswachstum von 1.4% bzw. 1.6%.

Die Inflationsrate fiel im Mai auf -0.1%. Auch in den
nichsten Monaten durfte sie knapp unter der Nulllinie
bleiben und im spiteren Jahresverlauf wieder anziehen.
Wir erwarten, dass die Teuerungsrate im Durchschnitt
dieses Jahres 0.2% betragen wird. Fiir 2026 prognosti-
zieren wir eine jahresdurchschnittliche Inflation von
0.7%. Die SNB duirfte ihren Leitzins damit bei 0% un-
verindert lassen, vorausgesetzt, dass die Inflation nicht
anhaltend im negativen Bereich verharrt.

Brian Mandt
Chefékonom

China wichst moderat

China steht im Fadenkreuz der Handelspolitik der USA.
Auch wenn beide Linder eine Pause im Zollkrieg ver-
einbarten und iiber ein Handelsabkommen verhandeln,
steht die Wirtschaft Chinas unter Druck. Probleme be-
reitet vor allem die Binnennachfrage. Diese entwickelt
sich noch nicht nachhaltig. Chinas Regierung verfolgt
daher eine expansivere Geld- und Fiskalpolitik, um die
Inlandsnachfrage anzukurbeln. Das Wachstumsziel von
5% diirfte sie dieses Jahr dennoch verfehlen. Wir er-
warten, dass die Wirtschaft Chinas dieses und nichstes
Jahr um 4.3% bzw. 4% wachsen wird. m

Unsere Einschatzung in einem kurzen Video:
lukb.ch/anlagepolitik-konjunktur

IN KURZE

Weltwirtschaftswachstum verlangsamt sich
Privater Konsum bleibt wichtiger Wachstumsmotor

Inflation bleibt vielerorts niedrig, US-Inflation nimmt
dagegen zu

Zentralbanken beenden ihre Zinssenkungszyklen

Steigende Zolle bzw. Verschirfung der Handelspolitik
sind grésstes Abwirtsrisiko fiir Weltwirtschaft
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FOKUS

Renditen im Tiefzinsumfeld?
Kein Ding der Unmadglichkeit

Die Schweiz ist endgiltig wieder ins Tiefzinsumfeld zu-
riickgekehrt. Dieses Mal ist es aber primir ein Schweizer
Phinomen, denn selbst Japan hat mittlerweile hohere
Zinsen. Auch wenn die letzte Phase von extrem tiefen
Zinsen noch nicht sehr lange zuriickliegt, wirft dieses
Umfeld berechtigterweise viele Fragen auf - vor allem
in Bezug auf die Erzielung von Rendite.

Griinde fiir das Tiefzinsumfeld

Da die Nationalbank dem Ziel der Preisstabilitit ver-
pflichtet ist, liegt es nahe, die Suche nach den Griinden
fur die tiefen Schweizer Zinsen mit einem Blick auf die
Inflationszahlen zu beginnen.

1. Inflation

Die Teuerung ist in der Schweiz bereits seit mehr als
zwei Jahren in der Tendenz riickliufig und sank im Mai
auf -0.1%. Damit ist sie sogar unterhalb des Bandes von
0-2%, welches die SNB als vereinbar mit Preisstabilitit

Das Tiefzinsumfeld ist in der Schweiz zurtickgekehrt.
Dennoch gibt es weiterhin Moglichkeiten,
mit iiberschaubarem Risiko Renditen zu erzielen,
die ein Kapitalwachstum ermoglichen.

Bjérn Eberhardt Leiter Investment Office

erachtet. Auch wenn das noch lange nicht heisst, dass
die Schweiz nachhaltig in die Deflation abrutscht, ist
die Inflation nun niedriger, als es der SNB lieb sein kann.

2. Starker Franken

In kleinen offenen Volkswirtschaften wie der Schweiz
ist der Wechselkurs eine sehr wichtige Einflussgrosse
fiir die Inflationsrate. Obendrein gilt der Schweizer
Franken weltweit als «sicherer Hafen» und wertet in
Krisenzeiten meist auf. Das stellt ein Abwirtsrisiko fiir
die Wirtschaft und die Inflation dar. Die SNB versucht
daher, den Franken mit tiefen Zinsen weniger attraktiv
zu machen, was angesichts der ohnehin schon hohen
Bewertung des Frankens besonders wichtig ist.

3. Internationale Rahmenbedingungen
Wechselkurs, Konjunktur und Inflation in der Schweiz
werden naturgemiss auch von den Entwicklungen

im Ausland beeinflusst, insbesondere der Eurozone.

Zinsen fiir festverzinsliche Schweizer Anlagen

in %
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Kosten der Wihrungsabsicherung aus Schweizer Sicht

in % p.a., basierend auf 3-Monats Forwards

5.0
4.0
3.0
2.0
1.0

0 T T T T T T

< 0 ) o o~ <

~ ~ — N ~ N

o o o o o o

I3 I N ~ I I3

® US-Dollar Euro

10 | ANLAGEPOLITIK | 3.Quartal 2025



In Letzterer sanken die Leitzinsen in den letzten Quar-
talen ebenfalls kontinuierlich, wihrend die Wirtschaft
in einigen Lindern stagnierte. Auch um eine gewisse
Zinsdifferenz zum Euroraum zu wahren, hat die SNB
daher selbst die Zinsen gesenkt.

Folgen fiir Sparer und Kreditnehmer

Die Leitzinspolitik hat eine Reihe von direkten und
indirekten Auswirkungen auf die Schweizer Finanz-
mirkte, das Bankensystem und die Konjunktur. Aus
Sicht von Anlegenden sind vor allem die tieferen Zinsen
relevant. Die bereits niedrigen Zinssitze auf Bankkonti
dirften nun noch einmal etwas absinken. Fiir Sparer
sind das schlechte Nachrichten, da sich mit Liquidi-

tit allein kaum mehr Ertrige erzielen lassen. Auf der
Gegenseite sind sinkende Zinsen gut fur Kreditnehmer.
So sind Neuabschliisse fiir Hypotheken in den vergan-
genen Monaten bereits glinstiger
geworden, vor allem in kiirzeren
Laufzeiten. Aus den genannten
Auswirkungen fir Schuldner und
Sparer ergibt sich, dass die tiefen
Zinsen wie eine Subvention fiir
Schuldner wirken, wihrend
Sparer mit sinkenden Ertrigen
konfrontiert werden. Daftr trigt
die SNB nur marginal Verantwor-
tung, da sie mit ihrer Zinspolitik
lediglich auf die gegebenen wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen reagiert.

Welche Moglichkeiten bieten sich nun fiir Anlegende,
die im Tiefzinsumfeld nach Renditen suchen, die auch
nach Abzug der Inflation mindestens einen Kapitaler-

halt oder sogar ein Kapitalwachstum erlauben?

Anleihen als Anker im Portfolio

1. Schweizer Staatsanleihen

Die Rendite von Schweizer Staatsanleihen ist mittler-
weile bis zu einer Laufzeit von ca. 4 Jahren in den
negativen Bereich gerutscht. Erst lingere Laufzeiten
bieten noch leicht positive Renditen. Die Renditen
miissten deutlich in den negativen Bereich abrutschen,
um tber steigende Anleihenkurse eine verntinftige
Performance fiir Anlegende zu erwirtschaften. Aus
unserer Sicht sind Schweizer Staatsanleihen daher
wenig attraktiv.

«Die tiefen Zinsen re-
flektieren auch einen

Uberschuss an Erspar-
tem gegeniber den

Anlageméglichkeiten.»

2. Unternehmensanleihen (Investment Grade)
Anleihen in Schweizer Franken von Unternehmen mit
guter Schuldnerqualitit bieten derzeit noch Renditen
zwischen 0.5% bis 1.1% fiir Laufzeiten von 3-5 Jahren.
Fur konservative Anlegende stellen sie die beste Alter-
native zur Kontoverzinsung dar. Fiir kleinere Portfolio-
grossen bieten Anlagefonds, die auf solche Obligationen
ausgerichtet sind, den optimalen Zugang.

3. Anleihen von Industrielindern in Fremdwihrung
Hohere Renditen als am Schweizer Heimmarkt lassen
sich oft in anderen Wihrungsriumen finden. Allerdings
gilt es hier das Wechselkursrisiko zu beachten, das sich
zwar absichern lisst, wobei die Absicherung aber Kosten
verursacht. Sinnvoll kénnen wihrungsbesicherte An-
leihen dennoch sein, u.a. weil sie das Portfoliorisiko iiber
eine Verbesserung der Diversifikation senken kénnen.

4. Hochzinsanleihen
Hochzinsanleihen von bonitits-
schwicheren Emittenten locken
mit nochmals héheren Renditen.
Allerdings steigt hier das Aus-
fallrisiko, weshalb auf eine breite
Streuung geachtet werden muss.
Aus diesem Grund bieten Fonds-
produkte oft die zuginglichste
Losung.

5. Anleihen von Schwellenlindern in Lokalwihrung
Diese Art von Anleihen bietet attraktive Renditen. Im
langfristigen Vergleich enthalten sie auch einen gewis-
sen Ausgleich fiir das Risiko von Wihrungsverlusten,
weshalb in diesem Fall auf eine Wechselkursabsicherung
bewusst verzichtet werden kann. Wie bei Hochzins-
anleihen ist auf eine breite Diversifikation zu achten,
die sich am einfachsten iiber Kollektivanlagen umset-
zen lisst.

Aktien als Renditetreiber

1. Schweizer Blue Chips

Gerade in einem Tiefzinsumfeld sind Dividendenrendi-
ten von 3 bis 4% bei Qualititsunternehmen interessant.
Die Positionierung in defensiveren Sektoren mindert
das Risiko gegeniiber spekulativeren Papieren. Dennoch
handelt es sich immer noch um Aktien mit einer ent-
sprechend hoheren Volatilitit als Anleihen.

ANLAGEPOLITIK | 3.Quartal 2025 | 11



Investing is King: Wer im jetzigen Tiefzinsumfeld Vermégenswachstum erzielen will, benétigt eine gute Anlagestrategie. ‘ ‘




2. Unternehmen mit niedriger Marktkapitalisierung
Kleinere Unternehmen (Small Caps) profitieren in einem
Niedrigzinsumfeld hiufig stirker als grosse, da giinstige
Finanzierungen Wachstumsprojekte ermoglichen und
die Kreditkosten driicken. Allerdings reagieren die Kurse
sensibler auf konjunkturelle Schwankungen, weshalb
eine breite Streuung essenziell ist und ihr Anteil am
Portfolio nicht zu hoch ausfallen sollte. Da das Tiefzins-
umfeld hauptsichlich die Schweiz und etwas weniger
auch die Eurozone betrifft, sollte der Fokus auf diesen
Regionen liegen.

3. Wachstumsorientierte Firmen
In einem Umfeld tiefer Anleiherenditen dehnen sich
die Bewertungen von Wachstumsfirmen meist stiarker
aus (tieferer Diskontierungssatz). Positionen in solchen
Aktien sollten damit im Portfolio vertreten bleiben,
wobei das Gewicht aufgrund der nochmals erhéhten
Kursrisiken von der jeweiligen
Risikobereitschaft und -fihig-
keit bestimmt wird. Es gilt zu
beachten, dass US-Firmen einem
ginzlich anderen Zinsumfeld
gegeniiberstehen.

4. Schwellenlinder-Aktien
Trotz der globalen Risiken bieten
Aktien aus den Emerging Mar-
kets oft hohere Dividenden und
stirkere Wachstumsaussichten.
Im Portfolio konnen sie zusitzliche Diversifikation und
Renditechancen schaffen - allerdings nur mit klarem
Risikomanagement und breit diversifiziert.

Erginzende Anlageklassen

1. Immobilien

Fir viele Anlegende stellt das personliche Wohneigentum
bereits einen substanziellen Bestandteil der Vermo-
gensanlage dar. Eine Partizipation an den fundamental
intakten Perspektiven fiir Schweizer Immobilien l4sst
sich aber bereits mit kleinen Betrigen iiber Schweizer
Immobilienfonds erreichen. Diese sind zwar nicht mehr
giinstig, bieten aber immer noch héhere Ausschiit-
tungsrenditen als Schweizer Anleihen.

2. Gold und Edelmetalle

Zwar spielen die Schweizer Zinsen fur den globalen
Goldpreis keine nennenswerte Rolle, sondern vielmehr
die Entwicklung des US-Zinsniveaus. Als Portfolio-
bestandteil erftillt Gold aber auch fiir Schweizer Anle-

«Intelligent diversifizier-
te Portfolios erlauben

es, auch im Tiefzinsum-
feld positive Renditen
zu erzielen.»

gende eine wichtige Funktion zur Teilabsicherung geo-
politischer Risiken, ausufernder Staatsverschuldung
und einem Wiederanstieg der Inflation. Fundamentale
Faktoren, wie z.B. anhaltende Kiufe von Zentralbanken,
stellen dabei eine Stiitze fiir den Goldpreis dar.

3. Strukturierte Produkte

Gewisse strukturierte Produkte bieten auch im Tief-
zinsumfeld eine Moglichkeit hoherer Renditen. Dazu
zihlen z.B. Barrier Reverse Convertibles (BRC) oder

die defensiveren Reverse Convertibles (RC), die durch
ihre Konstruktion interessante Coupons auf Basis von
Optionsprimien bieten konnen. Ohne Risiko sind sol-
che Produkte nicht, denn Anlegende tragen ab gewissen
Grenzwerten das volle Verlustrisiko aus dem zugrunde-
liegenden Vermogenswert. Auch hier kann sich daher
eine weitergehende Diversifikation tiber einen Korb
verschiedener BRC anbieten.

4. Alternative Strategien
Hedgefonds, Private Equity oder
Private Debt bieten Ertrags-
chancen unabhingig von Zins-
bewegungen. Sie sind allerdings
meist illiquide und mit hoheren
Gebiihren verbunden. Daher eig-
nen sie sich primir fiir erfahrene
Anlegende mit ausgedehntem
Anlagehorizont.

Fazit

Das Tiefzinsumfeld in der Schweiz stellt Anlegerinnen
und Anleger vor altbekannte Herausforderungen:
Klassische Sparformen wie Sparkonti oder kurz laufende
Kassenobligationen bieten kaum noch Ertrag, wihrend
die Suche nach Rendite vor allem zu risikoreicheren
Anlageklassen fithrt. Ein intelligenter Mix aus Anleihen,
Aktien, Immobilien, Edelmetallen und ergéinzenden
Anlagen wie strukturierten Produkten kann dabei hel-
fen, trotz tiefer Zinsen weiterhin attraktive Gesamt-
ertrige zu erzielen. Entscheidend bleibt ein diszipliniertes
Risikomanagement, das u.a. Liquiditit, Wihrungs- und
Kreditrisiken aktiv steuert. So konnen Anlegende auch
im Umfeld tiefer oder negativer Franken-Zinsen ihre
finanziellen Ziele verfolgen sowie das Vermégen lang-
fristig schiitzen bzw. sogar ausbauen. m

Unsere Einschitzung in einem kurzen Video:
lukb.ch/anlagepolitik-fokus
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Festverzinsliche Anlagen

Marc Hifliger
Anlagestratege

Bedenken wegen
US-Staatsverschuldung

Bedenken wegen der steigenden Staatsverschul-
dung liessen die langfristigen US-Renditen steigen,
wiahrend sie in Europa aufgrund ricklaufiger
Inflation sanken. Schwellenlénderanleihen sind
weiterhin eine interessante Alternative.

Das 2. Quartal 2025 stand im Zeichen des Hin und Her bei der US-Handels-
politik sowie der steigenden US-Staatsverschuldung. Die Renditen von
10-jahrigen Staatsanleihen im US-Dollar liegen daher als einzige hoher als
zum Quartalsbeginn. In Europa ging es hingegen wegen sinkender Infla-
tionsraten mit den Renditen deutlich nach unten. So unterschritt die Rendite
fiir eine 10-jdhrige Schweizer Staatsanleihe im Juni die Marke von 0.3%,
wihrend sie zu Beginn des 2. Quartals noch deutlich tiber 0.5% lag. Die Zins-
kurve wurde im US-Dollar deutlich, im Euro sowie Schweizer Franken
dagegen nur leicht steiler.

Die Risikoprimien von Unternehmensanleihen stiegen nach dem sogenann-
ten «Liberation Day» vom 2. April stark an, bildeten sich aber nach dem
Zurtickrudern der US-Administration beziiglich der Zélle wieder zuriick.
Insgesamt notierten die Risikoprimien von EUR- und USD-Unterneh-
mensanleihen sogar etwas tiefer als zu Beginn des 2. Quartals.

Das von den Republikanern derzeit debattierte Steuer- und Ausgabengesetz
(«One Big Beautiful Bill Act») 16st in vielerlei Hinsicht Bedenken aus. So ent-
hilt es Steuersenkungen, die zu hohen Einnahmeausfillen fithren dirften.
Diese duirften von den geplanten Ausgabenkiirzungen nicht wettgemacht
werden. Sollte die Vorlage vom Kongress angenommen werden, wiirden das
Defizit sowie die gesamte Staatsverschuldung der USA weiter ansteigen.

US-Staatsverschuldung

Renditen von Schwellenlinderanleihen 2025

in % vom BIP, gestrichelte Linie = Prognose ab 2025 in %, letzter Datenpunkt = 12. Juni 2025
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® US-Staatsverschuldung in % vom BIP

® Hartwihrungsanleihen Lokalwihrungsanleihen
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So rechnet der «Ausschuss fur einen verantwortungsvollen Bundeshaushalt»
mit einer Schuldenerh6hung von 3.1 Billionen US-Dollar tiber die nichsten
10 Jahre. Dies weckte Bedenken tiber die fiskalpolitische Nachhaltigkeit der
USA. Selbst wenn der Senat noch Anpassungen am Gesetz vornimmt, dirfte
die Staatsverschuldung auch mit der finalen Version weiter ansteigen. Denn
der Spielraum fiir Ausgabenkiirzungen im Haushalt ist begrenzt, wie schon
Elon Musks Erfahrungen mit dem «Department of Government Efficiency»
gezeigt haben. Das Risiko entsteht, dass die heutigen Steuersenkungen in
der Zukunft zu hoheren Steuern oder Anleiherenditen fithren. Es ist kaum zu
prognostizieren, wann dieser nicht nachhaltige Kurs der US-Staatsfinanzen
zu einem Problem an den Anleihemirkten fithrt. Aber es diirfte ein zuneh-
mend wichtiger Faktor werden, der die US-Anleihemirkte und auch den
US-Dollar tendenziell unter Druck halt.

Der Ausblick fiir die kommenden Monate ist durch die Unklarheit tiber die
weitere US-Politik mit hoher Unsicherheit behaftet. Wir erwarten jedoch

fur die USA nur eine leichte Wachstumsabschwichung bei erhohten Inflations-
raten. Die US-Notenbank wird daher die Zinsen nicht senken kénnen.

In der Schweiz und der Eurozone sieht der Wachstums- und Inflationsmix
deutlich giinstiger aus. Daher erwarten wir keine weiteren Zinssenkungen
von SNB und EZB mehr.

Bei US-Staatsanleihen bleiben wir bei einer neutralen Position mit einer Pri-
ferenz fir inflationsgeschiitzte Anleihen. Wir empfehlen eine leicht hohere
Duration im Vergleich zur Benchmark.

In der Eurozone sprechen der moderate Wachstumsausblick und die gesun-
kene Inflation von hier aus nur fiir einen leichten Anstieg am langen Ende.
Das kurze Ende sollte sich aus unserer Sicht vorerst auf den jetzigen Niveaus
stabilisieren. Wir empfehlen ein Ubergewicht in wihrungsgesicherten Staats-
anleihen mit hoher Bonitit bei einer leicht erhéhten Duration.

In der Schweiz sind die Renditen von Staatsanleihen wieder deutlich zuriick-
gegangen, teilweise bis in den negativen Bereich (z.B. bei 2-jihrigen Schweizer
Staatsanleihen). Wir erachten Schweizer Obligationen als teuer bewertet
und bleiben bei einem leichten Untergewicht. In der Schweiz bevorzugen wir
daher weiter Unternehmensanleihen, wihrend wir in der Eurozone und den
USA den Staatsanleihen den Vorzug geben.

Eine attraktivere Diversifikationsmoglichkeit im Anleihebereich stellen fur
uns weiterhin Schwellenlinderanleihen dar. Diese bieten interessante
Renditen. Zudem ist in vielen Schwellenldndern das Wachstum intakt und
die Inflation unter Kontrolle, was Raum fiir Zinssenkungen bietet. Wir
bevorzugen dabei breit diversifizierte Engagements in Schwellenlander-
anleihen, mit einem Fokus auf Anleihen in Lokalwihrung. m
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Spielraum fur US-Ausgaben-
kirzungen begrenzt

Vorerst keine Leitzinssenkungen
von SNB, EZB und Fed

Unsere Empfehlungen im

Uberblick

IN KURZE

Renditeriickgang im CHF macht
vor allem kurz laufende Staats-
anleihen unattraktiver. Unterneh-
mensanleihen klar bevorzugen

Wir bevorzugen wihrungsgesi-
cherte EUR-Staatsanleihen mit
hoher Bonitiit

Duration leicht iiber dem Bench-
mark halten

Schwellenlinderanleihen stellen
eine attraktive Alternative dar



Aktienmarkte

Die Aktienmarkte haben sich nach
einer scharfen Korrektur im April
wieder deutlich erholt. Die Aussich-
ten fur den weiteren Jahresverlauf
bleiben intakt, doch geopolitische
Entwicklungen und anhaltende
Zollstreitigkeiten kdnnen jederzeit
grossere Bewegungen am Markt
auslosen.

Die Welt muss sich mit einer neuen Realitit auseinan-
dersetzen. Bisherige Vertrige, Biindnisse und Normen
werden in Frage gestellt, Z6lle und Protektionismus
werden zum Mittel der Politik. Sie werden wahlweise
angedroht, eingefithrt und wieder aufgehoben. All das
kann ober die sozialen Medien nahezu in Echtzeit mit-
verfolgt werden. Mit dieser Ausgangslage bekunden die
Aktienmirkte weiterhin Miihe.

Regionen

Die Gewinne der US-Unternehmen konnten bisher tiber-
zeugen, doch u.a. wegen der Zolle bilden sich zunehmend
dunkle Wolken am Horizont und die Aussichten fir die
Unternehmen haben sich eingetriibt. Das widerspiegelt
sich seit dem Frithjahr auch an der Borse, wo der ame-
rikanische Aktienmarkt den restlichen Regionen mit
einem bescheidenen Plus hinterherhinkt. Die erhohte
Bewertung begrenzt zudem das weitere Potenzial.

Die Unsicherheiten an den US-Mirkten haben dazu ge-
fuihrt, dass Investoren verstirkt nach Alternativen suchen.
Trotz des Kursanstiegs seit April sind viele japanische
Unternehmen im internationalen Vergleich immer noch
moderat bewertet, insbesondere im Verhiltnis zu
US-Unternehmen. Viele japanische Unternehmen haben
in den letzten Jahren ihre Unternehmensfithrung
(Governance) modernisiert, komplizierte Unternehmens-
strukturen vereinfacht und ihre Ausschiittungspolitik
aktionirsfreundlicher gestaltet. Diese strukturellen Ver-
besserungen werden von den Anlegern positiv wahr-
genommen.

Die europdischen Mirkte haben seit dem Frithjahr zu
einer Gegenbewegung von rund 20% angesetzt.

Die Gewinnerwartungen fiir die kommenden Quartale
sind stabil bis leicht steigend. Inzwischen sind viele
positive Effekte eingepreist und die Mirkte sind auf
dem aktuellen Niveau nicht mehr ginstig bewertet.
Das umfassende Handelsabkommen von Grossbritan-
nien mit den USA sorgte fiir Schwung am britischen
Aktienmarkt, der sich dhnlich gut entwickelte wie Kon-
tinentaleuropa.

Der Schweizer Markt wurde im laufenden Quartal
durch die Schwergewichte Novartis und Roche unter-
stiitzt, die mit positiven Unternehmensnachrichten
und ihrem defensiven Geschiftsmodell in der Gunst der
Anleger liegen. In Anbetracht der weiteren Gewinn-
aussichten des Schweizer Marktes erachten wir die Be-
wertung als fair.

Performance der Aktiensektoren

in USD, Gesamtrendite seit Jahresbeginn

Zyklischer Konsum
Gesundheitswesen
Technologie
Immobilienwerte
Energie

Nicht-zyklischer Konsum
Kommunikation
Grund- und Rohstoffe
Finanzen

Versorger

Industrie
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Performance der Aktienregionen
in CHF, Gesamtrendite seit dem Tief vom 9. April 2025

Schweiz
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Nordamerika
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Schwellenlinder
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Die zuletzt gute Entwicklung der Schwellenlinder wur-
de angefithrt von Taiwan und Stidkorea, wihrend sich
China und Indien im regionalen Vergleich leicht unter-
durchschnittlich entwickelt haben. Lateinamerika stach
mit einem klaren Plus ebenfalls hervor.

Sektoren

Die Wahl des richtigen Sektors bleibt fiir die Perfor-
mance entscheidend. Die Differenz zwischen dem
schlechtesten Subsektor «Automobile» und dem bes-
ten «Banken» betrigt in diesem Jahr tiber 30%. Der
Gewinntrend der Unternehmen bleibt positiv, doch
die Handelsstreitigkeiten der USA erschweren eine
Prognose. Die Gewinnschitzungen der Analysten sind
daher sehr breit gestreut, was ein Zeichen von hoher
Unsicherheit ist.

LUKB-Einstufung  Sektor

Ubergewichten Finanzen, Technologie,
Nicht-zyklischer Konsum

Neutral Gesundheitswesen, Roh- und
Grundstoffe, Immobilienwerte,
Industrie, Versorger, Energie

Untergewichten Kommunikation, Zyklischer

Konsum

Die gute Entwicklung des Finanzsektors hat sich im
laufenden Jahr fortgesetzt. Wir sehen weiteres Potenzial
und halten an unserer Einstufung «Ubergewichten»
fest. Die Ertriige der Banken aus dem Zinsgeschift waren
hoher als erwartet und werden erginzt durch ein gutes
Dienstleistungs- und Kommissionsgeschift. Das Invest-
mentbanking, insbesondere das Geschift mit Fusionen
und Ubernahmen, liuft ebenfalls besser als erwartet.
Hohere Riickstellungen fiir ausfallgefihrdete Kredite
zeigen jedoch eine gewisse Vorsicht fiir die konjunktu-
relle Entwicklung in den kommenden Quartalen.

Der Sektor Informationstechnologie profitiert unver-
indert von seinen starken strukturellen Wachstums-
treibern. Das sorgt auch in einem weniger robusten
Umfeld fur gute Perspektiven. Insbesondere bei den
Sektor-Schwergewichten kann von einem stabil hohen
Wachstumspfad ausgegangen werden. Zudem sind
selektiv Hersteller von Maschinen zur Produktion von
Chips und auch die Produzenten interessant. Eine
breitere und stirker werdende Erholung des Halbleiter-

Daniel Bosshard
Analyst Aktien

marktes wiirde dem Sektor zusitzlich helfen. Wir stufen
den Sektor weiterhin mit «Ubergewichten» ein.

In einem Umfeld hoher politischer Unsicherheit und
abnehmender Konjunkturdynamik bilden Titel aus
dem Sektor Nicht-zyklischer Konsum einen defensiven
Anker im Portfolio. Chancen ergeben sich im Bereich
der Nahrungsmittel. Diese werden oftmals vor Ort her-
gestellt und sind damit den Zolldiskussionen weniger
ausgesetzt. Im Bereich des Einzelhandels erweisen sich
Unternehmen am unteren Ende des Preisspektrums

als defensive Anlagemoglichkeiten. Vor allem in einem
Umfeld erhohter Inflation wenden sich die Konsumen-
ten den giinstigeren Produktekategorien zu. Im Sektor
Nicht-zyklischer Konsum finden sich vornehmlich Sub-
stanz- und Value-Werte. Wir stufen den Sektor daher
mit «Ubergewichten» ein. m

IN KURZE

Deutliche Erholung der Aktienmirkte seit Mitte April

Schweizer Aktien iibergewichten. Bewertung in den
USA bleibt teuer, Europa ist nicht mehr giinstig

Unsichere Gewinnaussichten durch anhaltende Zoll-
streitigkeiten

Bevorzugte Sektoren: Finanz, Technologie, Nicht-
zyklischer Konsum
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Rohstoffe

Fundamentale Faktoren sprechen weiterhin fir
das Gold. Die Geopolitik treibt vorerst den
Roholpreis. Bei den Basismetallen fehlen aktuell
die Impulse.

Auch bei den Rohstoffen zeigte sich im 2. Quartal ein erhohtes Mass an Vo-
latilitit. So sank der Goldpreis infolge von Donald Trumps Zollankiindigung

am sogenannten «Liberation Day» - wenn auch weniger stark als andere

Andreas Miiller
Analyst Rohstoffe

Anlageklassen. Danach profitierte der Preis wieder von der Unsicherheit in
der Zollpolitik der USA und legte von April bis Mitte Juni um fast 8% zu.

Eine dhnliche Performance wies Silber auf, das jedoch erst Anfang Juni

massiv aufholen konnte. Rohol litt eine geraume Zeit unter den Wachstums-

sorgen, die durch die Zollverhandlungen und die Erhéhung der Férdermen-

gen durch die OPEC+-Staaten verursacht wurden. Die Auseinandersetzung

zwischen Israel und Iran sorgte Mitte Juni jedoch fiir deutlichen Auftrieb.

Die beste Performance zeigte Platin, das sich in den letzten Wochen aufgrund

erwarteter Angebotsknappheit um fast 30% verteuerte.

Basismetalle im Sog der
Zollverhandlungen

Die Preise vieler Basismetalle gerieten zu Beginn des Quartals etwas unter
Druck, konnten sich danach jedoch wieder erholen und notierten Mitte

Juni praktisch unverindert. Insbesondere Kupfer profitierte in den letzten

Wochen von Zeichen einer Entspannung zwischen China und den USA.

Zudem wurde Investoren wieder bewusst, dass fur die Elektrifizierung und

die fiir KI-Anwendungen nétigen Datenzentren grosse Mengen an Kupfer

gebraucht werden. Aufgrund sinkender Lagerbestinde und einer geringeren

Produktion, insbesondere im Haupterzeugerland Chile, wichst die Angst

vor Knappheit beim roten Metall. Da sich das weltweite Nachfragewachstum

jedoch verlangsamt, diirfte in den kommenden Jahren weiterhin ein

Angebotsiiberschuss vorhanden sein, der den Kupferpreis belasten wird.

Preise ausgewihlter Edelmetalle seit 2017
in USD, indexiert, Jan. 2017 = 100
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Olpreis seit Januar 2017
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Der Olpreis notierte zeitweise deutlich niedriger als zu Quartalsbeginn,

da die zunichst verhirteten Zollverhandlungen der USA mit China Befiirch-
tungen auslésten, dass eine schwichere Wirtschaftsdynamik die Nach-
frage nach Rohol bremsen wiirde. Andererseits hat die OPEC+-Vereinigung
die Fordermengen ab Mai schneller als urspringlich geplant erhoht.
Saudi-Arabien mochte damit einen sinkenden Marktanteil verhindern, da
sich Lander wie Kasachstan nicht an die vereinbarten Forderquoten halten.
Die Erhéhung kénnte jedoch auch auf Druck der USA erfolgt sein, die

an einem tiefen Olpreis und folglich niedriger Inflation interessiert sind.
Obwohl die USA momentan Rekordmengen fordern, haben die kiirzlichen
Angriffe Israels auf den Iran die Angst vor einer Olknappheit geschiirt
und den Preis in die Hohe getrieben. Mittelfristig gehen wir wieder von
leicht tieferen Kursen aus. Einen bedeutenden Unsicherheitsfaktor stellt
dabei die instabile Lage im Nahen Osten dar, welche fiir zusétzliche
Volatilitit beim Olpreis sorgt.

Der Goldpreis hat sich im zweiten Quartal nun definitiv iitber der Marke von
USD 3’000 pro Unze etabliert und zwischenzeitlich mit USD 37431 einen
neuen Rekordwert erreicht. Donald Trumps Zollankiindigungen setzten dem
Gold zunichst etwas zu, da einige Investoren Gewinne mitnahmen, um
ihre Verluste an den Aktienmirkten auszugleichen. Die durch die Zslle ver-
ursachte Unsicherheit liess den Preis des Edelmetalls jedoch bald wieder
ansteigen. Der schwichere US-Dollar wirkte sich ebenfalls positiv auf den
Goldpreis aus. Zudem wird erwartet, dass die Zélle die Inflation hoch halten
dirften. Dies und eine Wachstumsverlangsamung diirften den Goldpreis
stiitzen. Auch die anhaltenden geopolitischen Unsicherheiten fithren dazu,
dass Anleger im Gold Schutz suchen. Der Goldpreis ist inzwischen in luftige
Hohen vorgedrungen und konnte bei einer Beruhigung der geopolitischen
Lage kurzzeitig unter Druck geraten. Die anhaltende Unsicherheit beztiglich
der US-Politik, die rekordhohe Staatsverschuldung der USA und die an-
haltenden Kiufe von Zentralbanken sprechen jedoch nach wie vor fur Gold.

Der kleine Bruder, das Silber, ist seit Ende Mai sprunghaft um etwa 10% an-
gestiegen. Damit verringerte sich der Ruckstand gegeniiber der Entwicklung
beim Gold. Denn langfristig gesehen verlaufen der Gold- und der Silberpreis
in etwa gleich. Ausléser waren einige positive Marktkommentare und die
Hoffnung auf eine allmihliche Verbesserung der Konjunktur, da Silber auch
in der Industrie und in der Photovoltaik eingesetzt wird.

Der Platinpreis ist Anfang Juni deutlich angestiegen, was auf eine stirkere
Nachfrage aus China zurtickzufithren ist. Dort wurde Platin als gtinstigere
Alternative zu Gold gesucht. Ein weiterer Faktor sind Produktionsausfille
in Stidafrika und Simbabwe. Deshalb erwartet das World Platinum Investment
Council zum dritten Mal in Folge ein Angebotsdefizit, was den Preis weiter-
hin stiitzen diirfte. m
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Rohdl zwischen Geopolitik
und Férdererhéhungen

Platin und Silber tiberraschten
mit starker Performance

IN KURZE

Preise von Gold und Silber erschei-
nen fundamental gut untermauert

Platin weiterhin im Angebotsdefizit

Kursentwicklung der Basismetalle
von Hin und Her der Zollverhand-
lungen betroffen

Olpreis im Spannungsfeld zwischen
OPEC+-Férdermengen-Ausweitung,
US-Produktion und Geopolitik



Immobilien

Schweizer Immobilienfonds konnten
im 2. Quartal - begiinstigt durch
die jingsten Leitzinssenkungen der
SNB - ein erfreuliches Kursplus
verbuchen. Globale REITs erholten
sich von den April-Turbulenzen und
legten ebenfalls zu.

Die Kursentwicklung Schweizer Immobilienfonds ver-
liefim 2. Quartal bislang solide. Seit Jahresbeginn liegt
der breite Index im positiven Bereich. Unterstiitzt wurde
diese Entwicklung durch die robuste Schweizer Wirt-
schaft, Leitzinssenkungen der SNB sowie einen stabilen
Mietwohnungsmarkt. Aus unserer Sicht bleibt der Aus-
blick fiir die zweite Jahreshilfte grundsitzlich positiv.
Allerdings scheinen viele positive Erwartungen inklusi-
ve der Moglichkeit eines erneuten Negativzinsumfeldes
bis zu einem gewissen Grad bereits in den aktuellen
Kursen eingepreist zu sein. Das weitere Potenzial bei
Immobilienfonds erscheint daher vorerst begrenzt.

Robuste Makrodaten: Riickenwind fir
Immobilienfonds

Die Schweizer Wirtschaft ist im 1. Quartal 2025 solide
gewachsen, getragen von der Pharmabranche und einem
stabilen Privatkonsum. Trotz bestehender Unsicher-
heiten - etwa durch US-Importzolle - erwarten wir fiir
das Gesamtjahr ein positives Wachstum. Auch der

Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin stabil, wenn auch mit
leicht geringerer Dynamik, was sich auf die Nettozu-
wanderung auswirkt. Die Inflation ist deutlich zurtick-
gegangen und liegt inzwischen im negativen Bereich.
In Kombination mit dem starken Franken hat dies die
SNB zu zusitzlichen Zinssenkungen veranlasst - ein
gunstiges Umfeld fiir Immobilienanlagen.

Wohnungsnachfrage bleibt hoch

Auf dem Mietwohnungsmarkt ist vorerst keine Trend-
wende erkennbar. Die Nachfrage bleibt hoch, auch
wenn die Dynamik bei der Nettozuwanderung etwas
nachlisst. Der Trend zu kleineren Haushalten hilt

an. Zwar hat die Bautitigkeit etwas zugenommen, sie
reicht jedoch nicht aus, um das Nachfragewachstum
zu decken. Die Folge: Die Lage auf dem Wohnungs-
markt verschirft sich weiter, und die Angebotsmieten
steigen. Die Differenz zu den Bestandsmieten diirfte
sich dadurch vergrossern. Fiir Wohnimmobilienfonds
bedeutet dies eine attraktive Ausgangslage - sowohl
durch hohere Auslastung als auch durch Mietsteige-
rungspotenzial.

Angebotsmieten legen zu

Die Angebotsmieten diirften in der zweiten Jahreshalfte
2025 weiter steigen, wenn auch das Tempo etwas nach-
lassen konnte. Regional gibt es grosse Unterschiede.

In wachstumsstarken Regionen bleibt die Preisdynamik
hoch. Wo das Angebot an Mietwohnungen besonders
knapp ist, wie beispielsweise in der Stadt Ziirich, klet-
tern die Mietpreise unvermindert.

Entwicklung Hypothekarischer Referenzzinssatz
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Keine weitere Reduktion der Bestandsmieten
im Juni

Der hypothekarische Referenzzinssatz, der fiir die
Festlegung der Mieten in den bestehenden Mietverhilt-
nissen massgeblich ist, blieb im Juni 2025 unverindert,
nachdem er im Mirz um 25 Basispunkte auf 1.5 Prozent
sank. Der starke Ruckgang des zugrunde liegenden
Durchschnittszinssatzes verbunden mit den gesunke-
nen Hypothekenzinsen seit Ende Mirz signalisiert

die Moglichkeit eines erneuten Riickgangs des Referenz-
zinssatzes in den kommenden Quartalen.

Vorteilhafte Ausschittungen

Schweizer Immobilienfonds weisen weiterhin interes-
sante Ausschiittungsrenditen auf, die sich insbesondere
auch im Vergleich zu Renditen von Schweizer-Franken-
Anleihen sehen lassen. Besonders Wohnimmobilienfonds
punkten durch stabile Cashflows und eine verlissliche
Ausschittungspolitik - Eigenschaften, die typischer-
weise mit einer etwas tieferen Ausschittungsrendite im
Vergleich zu Gewerbeimmobilienfonds einhergehen.
Aktuell liegt die durchschnittliche Ausschtttungsrendi-
te am breiten Markt der Schweizer Immobilienfonds
bei 2.2%.

Hohe Agios spiegeln optimistisches Umfeld
wider

Der jingste Kursanstieg Schweizer Immobilienfonds ist
nicht nur Ausdruck solider Fundamentaldaten, sondern
wurde auch durch die deutlich gesunkenen Zinsen in
der Schweiz begunstigt. Mit den steigenden Kursen
haben jedoch auch die Bewertungen angezogen: Das
aktuelle Agio - also der Aufschlag auf den Nettoinven-
tarwert - liegt im historischen Vergleich auf hohem
Niveau. Zwar waren die Bewertungsaufschlige in der
Negativzinsira teilweise noch ausgeprigter, dennoch
scheint ein Grossteil der positiven Erwartungen bereits
in den Kursen eingepreist. Das Potenzial fur zusitzliche
Kursgewinne diirfte damit zunehmend begrenzt sein -
auch wenn Immobilienfonds im Vergleich zu Franken-
Anleihen weiterhin eine attraktive Anlagealternative
darstellen.

Globale REITs erholen sich von April-Turbulen-
zen und legen im 2. Quartal zu

Globale Immobilienaktien (REITs) haben im Mai und
Juni zu einer Erholung angesetzt und die April-Korrektu-

Tom Eyer
Analyst Immobilienanlagen

ren wettgemacht. Seit Jahresanfang liegen REITs in USD
im Plus. Besonders gefragt waren seit Jahresanfang
die Sektoren Telekom, Gesundheitswesen und Unter-
haltungswesen, wihrend zyklischere REITs-Sektoren
wie Hotels, Resorts und Biiroimmobilien weniger in der
Gunst der Anleger standen.

Globale REITs: Chancen und Risiken
ausgewogen

Trotz der bislang robusten Verfassung der US- und der
globalen Wirtschaft diirfte sich das Wachstum in der
2. Jahreshilfte allmahlich verlangsamen - nicht zuletzt
aufgrund der negativen Auswirkungen hoherer Im-
portzolle und Gegenzolle. Die US-Inflation, die zuletzt
riucklaufig war, konnte allmihlich wieder anziehen.

In diesem Umfeld erscheint der Spielraum fiir weitere
Leitzinssenkungen der US-Notenbank begrenzt. Vor
diesem Hintergrund halten sich die Chancen und Risi-
ken globaler REITs derzeit die Waage. m

IN KURZE

Schweizer Immobilienfonds auch dank Leitzinssenkun-
gen mit Kursgewinnen

Wohnimmobilienfonds profitieren von guter Auslastung
und steigenden Angebotsmieten

Gemischte Schweizer Immobilienfonds bevorzugen

Internationale Immobilienanlagen mit ausgewogenen
Chancen und Risiken
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MARKTUBERBLICK

Das 2. Quartal war aufgrund der US-Zollpolitik von star-
ken Schwankungen geprigt. In Franken gerechnet resul-
tierte fuir die meisten Aktienmirkte ein leichtes Minus.
Die Anleihemirkte wiesen eine durchzogene Entwick-
lung auf. Wihrend in der Schweiz und der Eurozone
sinkende Renditen die Performance stiitzten, gaben US-
Anleihen wegen des Renditeanstiegs leicht ab. Bei den

Immobilienanlagen zeigten Schweizer Immobilienfonds
leichte Kursgewinne, wohingegen globale Immobilien-
aktien (in Franken) Verluste auswiesen. Der Goldpreis (in
US-Dollar) erklomm zwischenzeitlich neue Allzeithochs,
der Olpreis stieg zum Quartalsende stark an. Die meisten
Wihrungen verloren gegentiber dem Franken, mit dem
US-Dollar als Schlusslicht.

Performance ausgewihlter Finanzmarktindizes

Die dargestellten Renditezahlen sowie die Erwartungen beziehen sich auf die jeweilige Lokalwihrung.

Performance-Riickblick

Unsere Erwartung

20.06.25 2025 2024 2023 1 Jahr 5 )ahre 10 Jahre in 6-9 Monaten
Geldmarkt
Geldmarkt CHF 3 Mt. 117 0.1 0.7 0.7 0.4 0.4 -1.9 -»>
Staatsanleihen
Schweiz (CHF) 184 -1.4 4.0 12.5 2.3 -6.7 1.1 -»>
Eurozone (EUR) 218 0.2 0.3 6.3 2.7 -15.3 -3.2 -
Grossbritannien (GBP) 229 2.2 -4.0 3.6 0.3 -27.7 -2.6 -
USA (USD) 2355 2.8 0.6 4.1 3.7 -8.3 11.4 -»>
USA inflationsgeschiitzt (USD) 362 3.9 1.8 3.9 4.9 8.0 28.9 g
China (CNY) 244 0.8 7.5 4.6 4.7 24.8 56.4 -»>
Unternehmensanleihen
Denominiert in CHF 191 0.2 51 5.7 4.1 4.2 7.5 -»>
Global (USD) 292 5.9 11 9.6 7.7 2.2 25.9 -
EM-Anleihen
Hartwéhrung (USD) 464 5.0 5.8 9.6 8.8 7.1 35.1 ->
Lokalwahrung (USD) 158 6.1 1.7 6.9 9.5 133 28.8 A
Aktienindizes
Schweiz SMI 11’871 5.5 7.6 7.1 2.0 34.6 84.5 A
Schweiz SPI 16’448 6.3 6.2 6.1 3.0 29.6 82.5 A
USA (USD) 5968 2.1 25.0 26.3 10.7 107.8 238.0 ->
UK (GBP) 8'775 9.6 9.7 7.9 10.5 67.9 92.2 -
Eurozone (EUR) 553 12.3 10.1 19.5 13.2 81.4 109.8 N
Japan (JPY) 2'771 0.7 20.5 28.3 4.3 97.4 114.4 A
China, Schanghai (CNY) 3'847 -1.3 18.2 -9.1 13.5 57 3.8 -
Welt (USD) 3’882 5.8 19.2 24.4 12.7 94.1 173.3 -»>
Schwellenlinder (USD) 1'190 12.3 8.1 10.3 12.8 37.3 62.1 -»>
Immobilien
Schweizer Immobilienfonds 216 4.9 17.6 5.0 19.1 33.0 76.7 -»>
REITs Global (USD) 139 6.3 1.9 10.7 12.9 31.4 43.9 ->
Rohstoffe
Breiter Rohstoffindex (USD) 1'871 7.0 5.9 -1.4 5.7 116.5 80.0 ->
Gold (USD) 3368 28.3 27.1 13.8 44.4 93.4 180.6 A
Ol (Brent) (USD) 79 5.4 -3.8 -8.5 -8.3 86.2 26.6 N
Devisen
EUR/CHF 0.942 0.3 0.9 -5.8 -1.4 -11.5 -9.9 -
USD/CHF 0.818 -9.9 7.8 -9.0 -8.5 -14.2 -10.9 -»>
EUR/USD 1.152 11.2 -6.3 3.5 7.8 3.0 1.6 -»>
GBP/USD 1.347 7.5 -1.8 6.0 6.6 8.9 -15.2 -
UsD/|PY 145.915 -7.2 11.5 6.8 -8.6 36.4 18.9 N
USD/CNY 7.193 -2.0 3.1 3.2 -1.4 1.7 15.8 ->
[ <-20% [ <-10% [J <0% [1>0% [1>10% [1>20%

Pfeile fiir die Markteinschitzung: bei Aktien Abweichung von mehr als +5%, bei allen anderen Anlagen: +3%
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MAKROPROGNOSEN

Die globale Wirtschaft wuchs im 1. Quartal moderat. Gleichzeitig durfte die Inflation dort wieder steigen,
Fiir die nichsten Quartale erwarten wir weiterhin eine so dass die US-Notenbank Fed ihren Leitzins an den
leichte Erholung der Konjunktur, insbesondere im Euro-  nichsten Sitzungen unverindert lassen wird. Auch die
raum und in der Schweiz. Ein wichtiger Wachstums- ~ EZB und SNB diirften nach den jingsten Zinssenkungen
triger bleibt der private Konsum. Dagegen diirfte sich ~ nun eher eine abwartende geldpolitische Haltung ein-
die Binnennachfrage in den USA auch wegen der er-  nehmen. Die Risiken hinsichtlich des globalen Konjunk-
ratischen Zollpolitik der US-Regierung verlangsamen.  turausblicks sind derzeit eher nach unten gerichtet.

Konjunktur- und Zinsprognosen

BIP (% ggii. Vorjahr) Inflation (% ggii. Vorjahr) Leitzins (%) Rendite 10 J. (%)

2024 2025 2026 2024 2025 2026 20.06.25 in 6-9 Mt. 20.06.25 in 6-9 Mt.
Schweiz 1.4 1.4 1.6 1.1 0.2 0.7 0.00 0.00 0.39 0.40
Eurozone 0.8 1.2 1.5 2.4 2.0 1.7 2.00 2.00 2.52 2.60
Grossbritannien 11 1.2 0.9 2.5 3.0 2.4 4.25 4.00 4.54 4.60
USA 2.8 1.5 1.9 3.0 31 2.8 4.25-4.50 4.25-4.50 4.38 4.50
Japan 0.2 0.8 0.3 2.7 2.8 1.6 0.50 0.75 1.40 1.45
China 5.0 4.3 4.0 0.2 0.1 0.8 - - - -
Brasilien 3.0 1.2 1.4 4.4 5.5 3.9 - - - -
Russland 3.9 0.4 0.9 8.5 9.4 53 - - - -
Indien 6.4 6.4 6.5 5.0 3.8 4.4 - - - -
Welt 3.0 2.4 2.5 - - - - - - -

UBERBLICK WELTWIRTSCHAFT
Wachstumsprognosen fiir das Gesamtjahr 2025

BIP-Wachstum 2025 >4.0% BIP-Wachstum 2025 >2.0% und <4.0% BIP-Wachstum 2025 20% und <2.0% BIP-Wachstum 2025 <0%

® Sehr hohes Wachstum Moderates Wachstum ® Schwaches Wachstum ® Rezession

(

LUKB-Prognosen gemiss Tabelle,
ubrige Lander: IWF-Prognosen
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Luzerner
Kantonalbank

Luzerner Kantonalbank AG
Pilatusstrasse 12

6003 Luzern

Telefon +41 (0) 844 822 811
info@lukb.ch

lukb.ch

Disclaimer

Diese Dokumentation dient ausschliesslich der Information und stellt keine Empfehlung zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den
Empfinger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Die verwendeten Informationen stammen
aus Quellen, welche die Luzerner Kantonalbank als zuverlissig erachtet. Trotz sorgfiltiger
Bearbeitung tibernimmt die LUKB keine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit
dieser Veroffentlichung. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich auf den Zeitpunkt der
Herausgabe dieses Dokuments. Anderungen sind jederzeit méglich. Die Dokumentation kann
Werbeelemente enthalten. Die massgeblichen Produktdokumentationen mit Angaben zu Ver-
kaufsbeschrinkungen kénnen per E-Mail (info@lukb.ch) oder telefonisch (+41 [0] 844 822 811)
bei der Luzerner Kantonalbank AG bezogen werden. © 2025 Luzerner Kantonalbank

cd

cradleto cradle p ri nt_ed in
T switzerland

Gedruckt auf NAUTILUS® SuperWhite Papier der Mondi Paper
Sales GmbH. Papier hergestellt in Osterreich.

NAUTILUS® ist ein 100%-Recycling-Papier, verfiigt iiber die fiihren-
den Umweltzertifizierungen und ist Cradle to Cradle Certified® in
der Stufe Bronze - ein eingetragenes Markenzeichen des Cradle to
Cradle Products Innovation Institute.

7561-1.9-111.25


mailto:info%40lukb.ch?subject=
http://lukb.ch
mailto:info%40lukb.ch?subject=

