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Zusammenfassung der Anlagepolitik

3. Quartal 2025 (veréffentlicht am 23. Juni 2025)

HIGHLIGHTS

MAKRO- UND RISIKOUMFELD
Unsere Indikatoren sind vorsichtig konstruktiv hinsichtlich des Ausblicks fir die Finanzmarkte. Die Liquiditat
bessert sich leicht, die Risikobereitschaft ist auf hohem Niveau und der Inflationsdruck bildet sich zuriick. Der

Wachstumsausblick hat sich dagegen etwas eingetribt.
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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.

4R

WACHSTUM

Der Wachstumsausblick hat sich noch einmal
etwas eingetriibt. Grundsitzlich deutet der
Ausblick auf eine weitere Expansion hin, wobei
etwas langsameres US-Wachstum belastet.
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RISIKO-UMFELD

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

R

INFLATION

Der globale Inflationsdruck hat in den letzten
Monaten relativ deutlich nachgelassen, wobei
die US-Zélle vor allem den US-Inflationsaus-
blick verschlechtern.
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BASISSZENARIO

Wir erwarten, dass die globale Wirtschaft dieses und nachstes Jahr moderat wichst. Die Zollanhebungen ddmpfen
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 hinsichtlich 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 dirften seitwarts tendieren. Gold und
Immobilienanlagen erscheinen gut unterstutzt.

ALTERNATIVSZENARIEN

1. Scharfe Rezession 2. Globaler Aufschwung

Magliche Ausloser: Eskalation der Handelskriege oder Magliche Ausléser: Produktivitats-Boom dank Ki,

von geopolitischen Krisenherden, erneute Banken- dauerhafte Losung der Handelskonflikte, kraftiger

und Schuldenkrisen, Rohstoffschocks u.A. Fiskalstimulus, nachhaltiger Frieden in der Ukraine
u.A.

Erwartete Marktauswirkungen Erwartete Marktauswirkungen

Positiv fir Gold, Schweizer Franken, Anleihen von Positiv fiir Aktien, Unternehmens- und

«safe haven»-Staaten; negativ fur Aktien, Schwellenldanderanleihen, Immobilien, zyklische

Unternehmensanleihen, Energie und Industriemetalle. Wihrungen wie den Euro, industriell genutzte
Rohstoffe.

Wirtschaftswachstum und Inflation in den Industrielindern seit 2008

® Stand der Weltwirtschaft
Ende 2024 inkl. Entwicklung
seit 2008

2023
2025 (5) 3008 ® Erwarteter Stand der

Weltwirtschaft
Ende 2025/2026

-2 == Durchschnittswerte seit 2000
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Wachstum in % gegeniiber Vorjahr
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Inflation in % gegeniiber Vorjahr



( Luzerner
Kantonalbank

MAKROPROGNOSEN

Konjunktur- und Zinsprognosen

BIP (% ggi. Vorjahr) Inflation (% ggii. Viorjahr) Leitzins (%) Rendite 10 ). (%)

2024 2025 2026 2024 2025 2026 20.06.25 in 6-9 Mt. 20.06.25 in 6= Mt.
Schweiz 1.4 14 1.6 11 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 2.00 252 2.60
Grossbritannien 1.1 1.2 0.9 25 3.0 2.4 4325 4.00 4.54 4.60
USA 2.8 15 19 3.0 31 28 4.25-4 .50 4. 25-4.50 4.38 4.50
Japan 0.2 0.8 0.3 27 2.8 la 0.50 0.75 1.40 1.45
China 5.0 4.3 4.0 0.2 0.1 0.8 - - - -
Brasilien 3.0 12 1.4 & & 5.5 19 - - - -
Russland 3.9 0.4 0.9 85 94 53 - - - -
Indien 6.4 6.4 6.5 5.0 3.8 4.4 - - - -
Welt 3.0 2.4 25 - - - - - - -
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MARKTEINSCHATZUNG

Markteinschitzungen und Positionierung per 25. Juni 2025

Anlageklasse Kommentar
Y Wir reduzieren die Liquidititsquote, da wir in anderen Anlageklassen bessere
Liquiditét Renditen erwarten g

Festverzinsliche Anlagen

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

CHF

EUR

GBP

usp

Schwellenlinder

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

Anleihen aus der Eurozone mit hoher Bonitit sollten starker 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 Pasitionierung und bevorzugen
inflationsgeschiitzte Anleihen

Schwellenlinder-Anleihen in Hart- und Lokalwihrung sehen wir aufgrund
der Bewertung weiterhin als attraktive Diversifikationsmoglichkeit

Aufgrund der erhéhten Unsicherheiten und Bewertung sowie einem einge-

Aktienmirkte trilbten Gewinnbild empfehlen wir ein leichtes Untergewicht

Schwei Die defensiven Eigenschaften und die faire Bewertung sprechen fur den
S heimischen Aktienmarkt

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

Grosshritannien

Mordamerika

Pazifik

Schwellenlinder

wiirde von einer globalen Wachstumsabschwachung getroffen

Der defensive UK-Markt ist relativ ginstig. 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 Cewinne mit

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

Die Bewer‘tur::lg der Schwellenlinder ist angemessen, doch ein Riickgang des
globalen Handels wiirde negativ wirken

Realwerte

Immaobilienfonds Schweiz

Immabilien global (REITs)

Gold

Rohstoffe (chne Agrar)

Wir bleiben aufgrund der vergleichsweise attraktiven Ausschiittungsrenditen
bei einem moderaten Ubergewicht

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

Der Goldpreis ist fundamental weiter gut unterstiitzt (Zentralbankkiufe,
erhéhte Unsicherheit, steigende Staatsverschuldung)

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

Fremdwihrungen vs. Franken

TR A R L

Wir bauen Fremdwahrungs-Expaonierung weiter ab, sind aber noch leicht
iibergewichtet

<] [>Verinderung B starker untergewichtet B leicht untergewichtet

M neutral M leicht Gbergewichtet WM stirker Obergewichtet
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MARKTUBERBLICK

Performance ausgewdhlter 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 Jahre 10 Jahre in 6-9 Monaten
Geldmarkt
Geldmarkt CHF 3 Mt. 117 0.1 0.7 0.7 0.4 0.4 -1.9 b 4
Staatsanleihen
Schweiz (CHF) 184 =14 4.0 125 2.3 -6.7 11 -»
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 =277 -2.6 -
UsA (UsD) 2355 2.8 0.6 4.1 3.7 -83 114 -
USA inflationsgeschiitzt (USD) 362 3.9 18 39 4.9 8.0 28.9 -+
China (CNY) 244 0.8 7.5 4.6 &7 24 8 56.4 -
Unternehmensanleihen
Denominiert in CHF 191 0.2 51 ATy 4.1 432 7.5 -»>
Global (USD) 292 5.9 11 9.6 7.7 22 25.9 -»>
EM-Anleihen
Hartwihrung (USD) 464 5.0 5.8 9.6 8.8 71 351 -»
Lokalwihrung (USD) 158 6.1 17 6.9 9.5 13.3 28.8 A
Aktienindizes
Schweiz SMI 11871 55 7.6 71 2.0 34.6 84.5 A
Schweiz SPI 16448 6.3 6.2 6.1 3.0 296 82.5 A
UsA (UsD) 5’968 21 250 26.3 10.7 107.8 238.0 -
UK (GBF) 8775 9.6 9.7 79 10.5 67.9 922 -
Eurozone (EUR) 553 123 101 19.5 13.2 Bl.a4 109.8 k]
Japan (JPY) 2771 0.7 20.5 283 £.3 974 114.4 A
China, Schanghai (CNY) 3847 -1.3 18.2 -91 13.5 57 38 -
Welt (USD) 3’882 5.8 19.2 24 .4 12.7 94.1 1733 -
Schwellenlinder (USD) 1120 123 81 10.3 12.8 373 62.1 -
Immaobilien
Schweizer Immaohilienfonds 216 49 17.6 5.0 19.1 33.0 767 -
REITs Global (USD) 139 6.3 1.9 10.7 12.9 31.4 43.9 -»>
Rohstoffe
Breiter Rohstoffindex (USD) 1871 7.0 5.9 =1.4 5.7 115.5 80.0 -
Gold (USD) 3'368 28.3 271 138 4 4 93.4 180.6 A
Ol (Brent) (USD) 79 5.4 -3.8 -85 -8.3 862 26.6 -
Devisen
EUR/CHF 0.942 0.3 0.9 -58 =14 -11.5 -9.9 -
USD/CHF 0.818 -9.9 7.8 -9.0 -8.5 =142 -10.9 -
EUR/USD 1.152 11.2 -6.3 3.5 7.8 3.0 16 -+
GBF/USD 1.347 75 -1.8 6.0 6.6 89 -15.2 -
usD/|PY 145,915 -7.2 11.5 6.8 -8.6 36.4 189 k|
USD/CNY 7193 -2.0 31 3.2 =1.4 1.7 15.8 -
O «-20% [ «-10% [ <0% [ 0% [ =10% O »20%

Pfeile fir die Markteinschitzung: bei Aktien Abweichung von mehr als £5%, bei allen anderen Anlagen: 3%
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Grafiken

Aktien
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Nicht Traditionelle Anlagen

Immobilien Schweiz: Immobilien Eurozone:
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Edelmetalle: Gold kg/CHF
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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 sorgfil-
tiger Bearbeitung iibernimmt die LUKB keine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit dieser Veréffentlichung. 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 Verkaufsbeschrinkungen kénnen per E-Mail (info@lukb.ch) oder telefonisch (+41 [0] 844 822 811) bei der Luzerner Kantonalbank AG bezogen werden. © 2025 Luzerner Kanto-
nalbank



