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Die vergangene Woche war von einer deutlichen Ruckkehr der Risikoaversion gepragt. Dazu beigetragen haben Faktoren
wie die durchwachsenen makrotkonomischen Signale, die wiederauflebenden geopolitischen Spannungen und die
taktische Neupositionierung der Anleger im Vorfeld verschiedener Notenbanksitzungen bis Ende November.

US-Statistiken fehlen

Aufgrund der fehlenden offiziellen Daten mussten sich die Mérkte in
den USA mit Schatzungen von Prognosemodellen begntigen. Diesen
zufolge liegt die Inflation nach wie vor bei rund 3% im Jahresvergleich.
Bei den langfristigen Zinsen sorgte dies fir eine erhebliche Volatilitat.
Diese ist Ausdruck einer weniger linearen Desinflation als vorgesehen
und einer US-Notenbank, die dazu gezwungen sein kénnte, langer an
ihrem restriktiven Kurs festzuhalten Der Zinsanstieg machte vor allem
den Technologievaloren zu schaffen, die bereits durch Anzeichen einer
Abschwachung in der Kl-Lieferkette angeschlagen waren. Der Sektor
integriert zunehmend Nachrichten, die zur Vorsicht mahnen, was das
Tempo der Investitionen der Branchenleader im ersten Halbjahr 2026
anbelangt.

In Europa hielt die Dynamik an, die zu Monatsbeginn an den Markten
eingesetzt hatte, obwohl das Umfeld nach wie vor von uneinheitlichen
Wirtschaftsindikatoren gekennzeichnet ist. Die Unterschiede zwischen
den einzelnen Sektoren sind markant: Wahrend die Valoren in Bereichen
wie Gesundheit, Telekommunikation und Versorgungsbetriebe von der
anhaltenden Nachfrage nach defensiven Anlagen profitierten, hielten
sich die Titel der LuxusgUterindustrie mehr oder weniger unverandert
aufgrund der verbesserten Nachfrage aus Asien ausserhalb Chinas.
Umgekehrt stand der europdische Technologiesektor aufgrund der
globalen Rotation weg von Wachstumswerten unter Druck.

Reduzierung der US-Zdlle

In der Schweiz stand diese Woche die von Washington angekundigte
Senkung der US-Zolle auf 15% flr verschiedene bedeutende Kategorien
von Schweizer Produkten im Zentrum. Fir die Schweizer Exportindustrie
stellt diese Entscheidung, die vor allem die Prézisionsmechanik,
medizinische Ausristungen, bestimmte Sparten der Spezialchemie
und verschiedene Pharmasegmente betrifft, einen entscheidenden

Das Wichtigste in Klrze

Wendepunkt dar. Bei den bis anhin geltenden Zoéllen von bis zu 39% hatte
die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen auf einem ihrer wichtigsten
Markte stark gelitten. Die AnkUndigung hat die Wahrnehmung des
Risikos flr Schweizer Industrieunternehmen umgehend geéndert.
Daruber hinaus wirkte sie auch als Katalysator auf politischer Ebene. Sie
verspricht Entspannung beim bilateralen Handel und eine Reduzierung
des Risikos einer verscharften Regulierung fir sensible Sektoren. Auf
dem Schweizer Markt kam es in der Folge zu einer Neuausrichtung
auf Exporteure in Nischenbereichen, wahrend die Pharmaindustrie ihre
Rolle als sicherer Hafen in einem global unsicheren Umfeld beibehielt.

In China bleibt die Dynamik fragil. Die Statistiken zur Finanzierung von
Sozialkrediten fielen enttduschend aus und verdeutlichten die schwache
private Nachfrage. Die Behdrden kiindigten neue gezielte Massnahmen
zur StUtzung des Immobiliensektors durch mehr Flexibilitat bei der
Finanzierung solider Bautrédger an, was den Sektor vortbergehend
stltzte, bevor wieder Vorsicht einkehrte. Werte mit Bezug zum
Binnenkonsum werden weiterhin durch das Verbrauchervertrauen
gebremst, das trotz lokaler Unterstitzungsmassnahmen nach wie vor
schwach ist.

In der vergangenen Woche blieb der S&P 500 stabil, wahrend der
NASDAQ 0,67% einbusste. In Europa legte der Stoxx Europe 600 um
1,77% zu, der SMlum 2,73%.

Swiss Market Index (SMI)

Die Marke von 12’570 Punkten wurde muhelos Uberschritten
und dann erneut getestet, was die These einer Rickkehr zu den
Hoéchststdnden von 13’100 Punkten untermauert.
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(Daten vom Freitag vor der Publikation)

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmarkte und
Finanzprodukte unterliegen naturgeméss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen konnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf
die zukiinftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kénnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche flr die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behélt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermdgensverwaltungsmandate
fur ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verfugt nicht tber die
Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehérde und wird auch von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kdnnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an Anleger mit
Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten geméss ausléndischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbeztiglich tiber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um Ihre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren
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