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Fokus: Teure US-Aktien

Im US-Markt sind hohe Erwartungen eingepreist

US-Aktienrisikopramie auf historischem Tief US-Bewertungen weiterhin erhdht
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Sollte der Nachfolger von Powell die Zinsen markant Im amerikanischen Markt sind hohe Gewinnerwartungen
senken, wird sich die Lage entspannen. eingepreist.
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Taktische Allokation
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Die USA im Abseits

Die Aktienmarkte haben sich seit dem Kurssturz vom «Libe-
ration Day» stark erholt. Die Zinsmarkte zeigen, dass die
Welt doch nicht ganz in Ordnung ist. Vor allem in den USA
bleibt das Zinsniveau hoch und weist auf Spannungen hin.

In unsicheren Zeiten sind Positionierungen nahe an der
Benchmark und ein Ubergewicht der Liquiditat nicht falsch.
Hektik bringt nichts, Geduld ist gefragt.

Trotz Zinssenkungspotenzial sehen wir keinen Mehrwert bei
Obligationen. Eine Ubergewichtung ist nicht angebracht.
Wir positionieren uns neutral bis leicht untergewichtet mit
einer Duration nahe an der Benchmark.

Bei Schweizer Aktien haben wir kontinuierlich die Gewinne
mitgenommen und méchten weiterhin neutral gewichtet
bleiben.

Global ist der Aktienmarkt zweigeteilt: Die USA gegen den
Rest der Welt. Der US-Markt ist teuer und leidet unter der
USD-Abwertung. Wir bleiben aufgrund des hohen USA-
Anteils in der Benchmark untergewichtet.

Bei Schweizer Immobilien streben wir eine neutrale Ge-
wichtung an, lassen die Gewinne aber laufen.

Bei alternativen Anlagen sind wir zuriickhaltend aufgrund
der llliquiditat und der langen Bindungsdauer. Nach wie vor
gefragt ist Gold, am besten in wahrungsgesicherter Form.
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Vorauslaufende Indikatoren

Industrie-Einkaufsmanager

Befragung von Einkdufern verschiedener Branchen auf derzeitige Aussichten: rot = Wirtschaft schrumpft / blau = Wirtschaft wachst
* Trotz nicht abgeschlossener Zollverhandlungen steigen die PMlIs an, speziell in den USA.
* Allerdings befindet sich die Konsumentenstimmung in den USA auf einem Tiefstand.
* Der IFO-Geschaftsklimaindex ist seit Januar stetig am Steigen. Fiihrend sind Dienstleistungen, Handel und Baugewerbe.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Global Ju  Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mar Apr Ma Jun
Global - M PMI I 'S s el e w08

Nordamerika

USA - ISM PMI 509 503
Kanada - RBC PMI 504 511

Europa

EU - Markit PMI
Deutschland - Markit PMI
GB - Markit PMI
Frankreich - Markit PMI
Italien - Markit PMI
Schweiz - procure.ch PMI
Norwegen - PMI
Schweden - Swedbank PMI

Asien und EM

Australien - Industry Group PMI

Japan - Nomura PMI

China - official PMI

China - Caixin PMI | [
Singapur - PMI

siidkorea - HSBC PMI I
Mexico - PMI

Brasilien - PMI

Stidafrika - Kagiso PMI

Russia - Markit PMI
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Wachstum und Inflation

Jahrliche Veranderungen

Wachstumserwartungen (E)
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Die Wachstumsdifferenz zu den USA schliesst sich

Die Abschwachung des Wachstums 2025 ausgeldst durch
die neuen Zolltarifverhandlungen mit den USA haben inzwi-
schen auch die Konsensuserwartungen erreicht. Vor allem
die Erwartungen fiir die USA wurden deutlich nach unten
revidiert. Mit einer Rezession wird aber nicht gerechnet.

Die Wachstumsdifferenz Europa-USA schliesst sich.

Das Wachstum wird unterstiitzt durch die Fiskalpolitik, wel-
che die Geldpolitik abgeldst hat.

Die Schwellenlander stehen punkto Wachstum wieder im
Fokus, vorab China und Indien.

Die offenen Zolltarifverhandlungen halten die Unterneh-
men vor Investitionen zuriick. Die aufgestaute Nachfrage
sollte nach Abschluss der Tarifverhandlungen zu einem zeit-
lich verzogerten Wachstumsimpuls flihren.

Erstaunlicherweise schlagen sich die hoheren Zolltarife nur
marginal in den Inflationserwartungen und der aktuellen
Teuerung nieder.

In der Schweiz liegt die Inflation bei Null. Die Prognosen der
SNB rechnen auch in drei Jahren noch mit einer Teuerung
von unter 1%.

In den USA werden die Importzélle und die Abwertung des
USD den Preisdruck hochhalten. Auch Japan leidet unter
einer hartnackigen Inflation.
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Obligationen

Schweizer Franken

Im Mai hat die SNB den Leitzins auf Null reduziert. Sie will
eine Rickkehr zu negativen Zinsen vermeiden.

Im Juni lagen die Swap-Satze sowie die Eidgenossenrendi-
ten zwischen 3 Monaten und 3 Jahren Laufzeit unter Null.

Aus absoluter Sicht sind die Ertragsaussichten am Schweizer
Obligationenmarkt mager. Bis Mitte Jahr lag die Perfor-
mance des SBI bei -0.3%.

Im globalen Vergleich hat die Schweiz das tiefste Zinsniveau
erreicht. Kapitalgewinne durch noch tiefere Zinsen sind
eher unwahrscheinlich.

Zinstrend Eidgenossen
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Fremdwahrungen

In den USA halt sich das FED aus Inflationsbeflirchtungen
zurick. Trotzdem erwarten die Analysten bis Ende Jahr zwei
Leitzinssenkungen.

Aus Schweizer Sicht sehen die Zinsniveaus im Ausland inte-
ressant aus. Unter Einbezug der CHF-Aufwertung, liegen die
Ertragsaussichten unter Null. So liegt die Performance im
laufenden Jahr fiir Fremdwahrungsanleihen bei rund -5%.

Mit Absicherung kommt die Performance auf das Niveau
von Schweizer Anleihen zu liegen (YTD +0.5%).

Zinstrend 10j. Regierungsanleihen
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Aktien

Schweiz Ausland
* Die Borse steckt die Eskapaden von US-Prasident Trump er- * Nach dem "Liberation Day" erholen sich die US-Markte V-for-
staunlich gelassen weg, seien es Ankiindigung von hohen mig; die USD-Schwache lasst CHF-Investoren aber im Minus.
Z6llen oder Bomben auf iranische Atomanlagen. Die Mag-7 Ubertreffen nach der Unterperformance im Q1 den
* Nach einer ldngeren Durststrecke holen Nebenwerte auf S&P dank starker Gewinne.
- Large Caps bleiben zuriick, auch wegen dem starken CHF. * Investoren analysieren die harten Daten auf zollbedingte Ver-
« Die Industrieunternehmen spiiren ein zégerliches Investiti- schlechterungen. Trotz Schwache-Hinweisen bleiben die har-
* Ausgewadhlte Aktien treiben den deutschen Aktienmarkt an * Angesichts erhéhter Bewertungen und Erwartungen, beson-
als Anzeichen einer Erholung, v.a. im Bau. Das Infrastruk- ders in den USA, bleibt die kommende Berichtssaison ent-
turprogramm koénnte ab 2026 zusatzlich helfen. scheidend.
Kurstrend Aktien Schweiz Kurstrend Aktien Ausland (MSCI) in CHF
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Immobilien

Nachfrage nach Schweizer Immobilien steigt

Die Nachfrage nach Immobilien ist im laufenden Jahr mar-
kant angestiegen. Dies zeigen die Zeichnungsergebnisse von
Kapitalaufstockungen bei Anlagestiftungen, die zum Teil
mehrfach iberzeichnet sind.

Die Abnahme der Bautatigkeit in der Schweiz ist auch Folge
der neuen Eigenkapitalunterlegung der Banken (Basel Il in

Kraft ab 1.01.2025). Fiir projektierte Renditeliegenschaften
ist die Eigenmittelunterlegung fiir Belehnungen sprunghaft
angestiegen. Fir Banken ist das Geschaft uninteressant ge-
worden, fiir Projektentwickler nicht mehr tragbar.

Kurstrend indirekte Immobilien Schweiz
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Alternative Anlagen

Goldnachfrage halt an

Gold hat im laufenden Jahr massiv zugelegt: in USD 25%, in
CHF allerdings nur 10%. Kaufer sind vorab (nicht-westliche)
Zentralbanken, die Umschichtungen vom USD in Gold vor-

nehmen, als Folge des Vertrauensverlustes in die USA.

Nach wie vor werden alternative Anlagen im Tiefzinsumfeld
stark beworben. Der llliquiditat bzw. der langen Bindungs-
dauer wird aber zu wenig Beachtung geschenkt. Schluss-
endlich sieht man den Anlageerfolg erst nach 7-10 Jahren.
Die hohen Performance-Erwartungen werden in den meis-
ten Fallen nicht erreicht werden.

Kurstrend Rohstoffe (DJ/UBS) in CHF
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Wahrungen

EUR als neue Leitwahrung?

Der Dollar ist im 2. Quartal unter 80 Rappen gefallen. Der
aktuelle Vertrauensverlust kdnnte sich langfristig zu einem
Nachteil fiir die USA wandeln.

Seit Januar wertet der Euro gegeniiber dem USD auf. Speku-

lationen sehen den Euro als neue Leitwahrung. Als Voraus-
setzung dazu miusste der Handel in EUR-Regierungsanleihen

massiv grosser und liquider werden.
* Unter den Hauptwahrungen ist seit Jahresbeginn nur die

schwedische Krone starker als der CHF. Die Aufgabe fir die

SNB wird nicht einfacher.

Wahrungsentwicklung
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Fazit

Der «Safe Haven»-Status von US-Anlagen wird in
Frage gestellt

Die Aktienmarkte haben sich seit dem Kurssturz vom «Libe-
ration Day» stark erholt.

Dass die Welt nicht ganz in Ordnung ist, zeigen die Zins-
markte. V.a. in den USA bleibt das Zinsniveau hoch und
weist auf Spannungen hin. Die ansteigende Verschuldung
der USA wird die (Re-)finanzierung nicht einfach machen.

In den USA soll die «One Big Beautiful Bill» (neues Haus-
halts- und Steuerpacket mit Erhéhung Schuldenobergrenze,
zusatzliche Mittel flr die Verteidigung, Steuersenkungen)
die negativen Effekte der héheren Zinsen Giberwiegen und
der Wirtschaft Rickenwind geben.

Die Absicht von Trump das Land zu reindustrialisieren hat
Konstruktionsfehler. Zudem stellt sich die Frage, wer von
den Amerikanern wieder zuriick in die Fabrik will.

Die neue Okonomie und der «Liberation Day» stellen den
«Safe Haven»-Status von US-Anlagen in Frage. Die Absor-
bierung neuer Treasuries bedingt hohere Zinsen, der sin-
kende Dollar widerspiegelt einen Vertrauensverlust ebenso
die Umschichtungen aus US-Aktien nach Europa und in
Schwellenlander.

Trotz vieler Stérgerdusche an den Finanzmarkten Gberwie-
gen die positiven Signale und treiben die Aktien-Markte an.
Wiederum geht die Angst um, die Anleger kbnnten etwas
verpassen.
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Disclaimer

Wichtige Hinweise

Diese Prasentation wird von der VI Vorsorgelnvest AG (VI) ausschliesslich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und soll keinerlei Werbung und/oder Beratung
jeglicher Art darstellen und/oder als Angebot oder Aufforderung zu Investitionen angesehen werden. Die VI Gbernimmt keinerlei Gewahrleistung und/oder Garantien fir den
Inhalt der Prasentation, einschliesslich von Inhalten Dritter.

Die Informationen in dieser Prasentation kénnen sich jederzeit ndern und die VI ist nicht verpflichtet, liber solche Anderungen zu informieren. Die VI ibernimmt keinerlei
Verantwortung und/oder Haftung fiir direkte oder indirekte Folgeschdden, einschliesslich entgangener Gewinne, Kosten, Forderungen oder Aufwendungen, etc., die sich aus
dem Inhalt der vorliegenden Prasentation ergeben.

Die Beschreibungen in dieser Prasentation stellen keine Garantie dafiir dar, dass bestimmte Dienstleistungen und/oder bestimmte Produkte verfiigbar sind und dargestellte
Renditeerwartungen erreicht/realisiert werden kénnen. Der Inhalt der Prasentation bietet keinerlei Gewahr dafiir, dass mit Dienstleistungen und/oder Produkten bestimmte
Ergebnisse erzielt werden konnen.

Bevor sich der Empfanger dieser Prasentation fiir Dienstleitungen und/oder Produkte der VI entscheidet, sollte er sich mit eigenen, unabhéngigen Beratern in Verbindung
setzen, um die damit verbundenen Risiken und Konsequenzen objektiv prifen und beurteilen zu kdnnen.

Diese Prasentation wurde ohne Beriicksichtigung der spezifischen Anlageziele, der finanziellen Situation und der Bedirfnisse von bestimmten Personen erstellt.
VI dussert sich nicht zu rechtlichen, buchhalterischen, regulatorischen oder steuerrechtlichen Fragen.

Die Informationen wurden nicht im Sinne der von der Schweizerischen Bankiervereinigung herausgegebenen Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der
Finanzanalyse zusammengetragen und unterliegen daher nicht diesen Richtlinien.

Diese Informationen dirfen nicht an US-Personen nach Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 verteilt werden. US-Personen umfassen natirliche und
juristische Personen, Unternehmen, Firmen, Kollektivgesellschaften und sonstige Gesellschaften, die nach amerikanischem Recht gegriindet wurden.

Performance

Die zukiinftige Performance von Anlagevermaogen lasst sich nicht aus der aufgezeigten Entwicklung ableiten. Der Wert und die Rendite von Anlagen konnen fallen und steigen.
Sie werden durch die Marktvolatilitat sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst. Die VI garantiert keine Werterhaltung oder Wertsteigerung des investierten
Kapitals. Die Wert- und Renditeentwicklung von Fonds bericksichtigt keine Kosten und Gebuhren, die beim Kauf, Riickkauf und/oder Umtausch der Anteile anfallen.

Quellenangaben
Die Daten basieren auf 6ffentlich zuganglichen Informationen und von Bloomberg Finance L.P. Verwendete Grafiken und Bilder stammen von Shutterstock.com und von der VI.

VI Vorsorgelnvest AG T+41 44 215 51 60 info@vivorsorge.ch
ViVorsorgelnvest AG Bahnhofstrasse 64 www.vivorsorge.ch
8001 Zirich
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