A T A



Inhalt

3
Editorial

4
Anlagestrategie

Gerade noch rechtzeitig

6
Markt-Highlights

Wird die britische «stiff upper lip» zu zittern beginnen?

12
Anlageklassen im Fokus

17
Prognosen

20
Referenzen

Glossar und Quellen

Impressum

Herausgeber

Bank Vontobel AG
Gotthardstrasse 43
8022 Zirich

Redaktion

Corinne Gretler,

Senior Investment Writer,
Vontobel

Investment Content Team,
Vontobel

Autoren*

Stefan Eppenberger,

Chief Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel
Michaela Huber,

Senior Cross-Asset Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel
Christopher Koslowski,
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel
Renato Mettler,

CFA, CAIA Commodity Portfolio Manager

Multi Asset Boutique, Vontobel
Clémence Rusek,

Senior Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel
Dan Scott,

Head Multi Asset,

Chief Investment Officer,

Multi Asset Boutique, Vontobel

Erscheinungsweise
Zehnmal pro Jahr
(n&chste Ausgabe 3. September 2026)

Konzept
MetaDesign AG

Gestaltung & Realisation
Vontobel

Bilder
Gettyimages,
Vontobel

Redaktionsschluss
1. Juli 2026

Publikationsdatum
2.Juli 2026

Bemerkungen

Siehe «Rechtliche Hinweise» auf Seite 18



Editorial 3

Kommen wir nun zu etwas

vollig anderem

Geschéatzte Leserschaft

Die Markte haben zuletzt eine Reihe von Ereignissen
verarbeitet, darunter den gréssten Bérsengang der
Geschichte durch Elon Musks SpaceX,! die Ankilindigung
zahlreicher grossvolumiger Kl-bezogener Kapital- und
Anleiheemissionen sowie die Aussicht auf eine straffere
Geldpolitik. Die Europaische Zentralbank (EZB) hat die-
sen weithin erwarteten Kurswechsel bereits eingeleitet.
Anleger fragen sich nun jedoch, ob es sich dabei um
einen einmaligen Schritt oder den ersten von mehreren in
diesem Jahr handelt. Wir haben bereits friher argumen-
tiert, dass die Erholung in der Eurozone fragil ist und eine
straffere Geldpolitik kaum hilfreich sein durfte. All dies
wirft die Frage auf, ob die Markte ihren Aufwartstrend fort-
setzen kdnnen. Denn selbst mit einem unterzeichneten
Abkommen zwischen den USA und dem Iran, das die
Strasse von Hormus 6ffnet, werden die wirtschaftlichen
Folgen des Krieges nicht einfach tUber Nacht verschwin-
den. Eine restriktivere Geldpolitik dirfte die Kurs-
Gewinn-Verhaltnisse? belasten. Wir sind der Meinung,
dass Unternehmen starkeres Gewinnwachstum liefern
mussen, damit Aktien von inrem aktuellen Niveau aus
weiter zulegen kdénnen.

Unserer Ansicht nach ist der Ausverkauf im Technologie-
sektor im Juni eine Folge dieser Anpassung. Die Anleger
scheinen weniger bereit zu sein, positive Entwicklungen in
immer hdhere Bewertungen einzupreisen, und gehen
selektiver vor. Der Optimismus stitzte sich bislang auf
Investitionen in Kl-Infrastruktur, die greifbar und ver-
gleichsweise leicht zu beurteilen waren. Der ndchste Schritt
ist jedoch die Monetarisierung, deren Erfolg sich deut-
lich schwerer abschétzen l&dsst und die den Markt zuneh-
mend in Optimisten und Skeptiker teilt. Mit dem Uber-
gang in diese nachste Phase werden die skeptischen
Stimmen allmahlich lauter. Die Anleger scheinen sich
starker darauf zu fokussieren, was Unternehmen absehbar
liefern kdnnen, als auf das, was sie in einigen Jahren

1 Siehe «Glossar und Quellen» auf Seite 20
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erreichen kdnnten. Das stellt eine Abkehr von den Pande-
miejahren dar, als die Anlagephilosophie von Cathie
Wood? insbesondere bei Privatanlegern grossen Anklang
fand. Damals war ein grosser Teil des Marktes bereit,
traditionelle Kennzahlen auszublenden und hohe Bewer-
tungsmultiplikatoren fir Unternehmen zu akzeptieren,
die als disruptive und wachstumsstarke Innovatoren gal-
ten. Ein ausgewogenerer Ansatz ist aus unserer Sicht

zu begrissen. Daher erachten wir die Konsolidierung als
gesund, zumal die langerfristigen Aussichten unserer
Meinung nach robust bleiben. Gleichwohl sind wir der Auf-
fassung, dass eine Anpassung der Erwartungen notwen-
dig war.

Die US-Notenbank Fed hat die Zinsen im Juni unverén-
dert belassen, sich jedoch die Tur fir Zinserhéhungen
offen gehalten. Zwar gehen wir in unserem Basisszenario
davon aus, dass die Fed bis September zuwarten wird,
bevor sie die Zinsen erhoht, doch wére eine Zinserho-
hung bereits im Sommer wahrscheinlich keine grosse
Uberraschung. Angesichts des Doppelmandats der Fed
und eines Arbeitsmarktes, der weiterhin neue Stellen
schafft, kdnnten die Wahrungshuter in der Lage sein, die
Geldpolitik zu straffen, ohne die Wirtschaft Gbermassig
zu belasten.

In diesem Investors’ Outlook finden Sie unsere Einschét-
zungen zur britischen Wirtschaft, zur Welle von Borsen-
gangen und deren mogliche Bedeutung fur Marktteilneh-
mer sowie zu den Auswirkungen von El Nifio auf die
Rohstoffmarkte. Der Investors’ Outlook geht nun in die
Sommerpause und wird mit neuen Perspektiven in der
Septemberausgabe zurlickkehren. Bis dahin wiinschen
wir lhnen einen Sommer voller angenehmer Uberra-
schungen — und moglichst wenige vollig unerwartete.

— Webcast
Um unseren Webcast zu den neuesten
Marktentwicklungen zu sehen, klicken Sie bitte hier.



https://www.vontobel.com/de-ch/insights/monthly-cio-update-juli-2026-hellt-sich-die-lage-auf/
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Gerade noch rechtzeitig

Der Krieg im Nahen Osten hat weltweit wirtschaftliche
Auswirkungen gehabt, den Handel beeintrachtigt,

den Inflationsdruck erh6ht und die Zentralbanken dazu
veranlasst, ihre geldpolitische Ausrichtung zu liber-
denken. Nach mehr als 100 Tagen Konflikt haben die
USA und der Iran nun jedoch eine Absichtserklarung
unterzeichnet.

Gemass der vorlaufigen Vereinbarung 6ffnete der Iran
die Strasse von Hormus wieder fur die Handelsschiff-
fahrt, wéhrend die USA ihre Marineblockade der Hafen
am Persischen Golf aufhoben. Zudem soll der Iran wieder
Zugang zu eingefrorenen Vermdgenswerten erhalten und
voriibergehend von Ol- und Bankensanktionen entlastet
werden. Unseres Erachtens kam diese Einigung gerade
noch rechtzeitig zustande, zumal der Konflikt in wichti-
gen Volkswirtschaften zu héherer Inflation und steigenden
Produktionskosten beigetragen und die Kaufkraft der
Konsumenten geschwacht hat. Im Mai erreichte die US-
Inflation gemessen an den Konsumentenpreisen 4,2 %
und lag damit mehr als doppelt so hoch wie das Ziel der
US-Notenbank Fed. Vor diesem Hintergrund setzte die
Fed ihren zuvor eingeschlagenen Zinssenkungspfad vor-
erst aus.

Wir sind dennoch der Ansicht, dass die Weltwirtschaft
robust genug ist, um diese Gegenwinde zu verkraften.
Einerseits zeigt der US-Arbeitsmarkt erste Anzeichen einer
erneuten Dynamik, andererseits dirfte die Kombination
aus dem «One Big Beautiful Bill Act»* von US-Prasident
Donald Trump, niedrigeren Zéllen und den positiven
Impulsen Kl-bezogener Investitionen zusatzlichen Ricken-
wind verleihen. Angesichts der bevorstehenden US-Zwi-
schenwahlen dirfte Trump unserer Meinung nach zudem
ein Interesse daran haben, einen pragmatischeren Kurs
einzuschlagen. Das Abkommen zwischen den USA und
dem Iran wird wahrscheinlich auch eine der wichtigsten
Ursachen der jiingsten Inflation abschwéachen: den Anstieg
der Energiepreise. Mit der Offnung der Strasse von Hor-
mus durften Golfproduzenten, die wahrend des Konflikts
kein Ol exportieren konnten, ihre Lieferungen wieder
aufnehmen. Hinzu kommt der Impuls, den der Krieg den
Bemuihungen um den Ausbau der erneuerbaren Ener-
gien verliehen hat, was auf niedrigere Olpreise hindeuten
kénnte. Aus diesem Grund gehen wir davon aus, dass
die Zentralbanken ihre Geldpolitik voraussichtlich nicht so
aggressiv straffen werden, wie es manche beflrchten.

Das Investment Committee der Multi Asset Boutique hat
beschlossen, die Asset Allocation unveréndert zu lassen.
Die Details finden Sie auf Seite 5.



{ UNTERGEWICHTET®
: leicht

Anleihen

Aktien

Rohstoffe

Alternative
Strategien

i NEUTRAL® : UBERGEWICHTET’

“leicht

stark

Unsere neutrale Liquiditatsposition bleibt unveran-
dert. Bei Chancen sind wir jedoch bereit zu handeln.

Trotz unserer insgesamt negativen Einschatzung fur
Anleihen halten wir an ausgewahlten Uberzeugungen
fest, darunter eine Ubergewichtung in Hochzinsanlei-
hen.? Die Gesamtrenditen liegen weiterhin tber ihrem
10-Jahres-Durchschnitt, wéhrend die Anlageklasse
aufgrund ihrer kiirzeren Duration weniger anfallig fur
Inflation und steigende Zinsen ist. Zudem entwickeln
sich Hochzinsanleihen ausserhalb von Rezessions-
phasen in der Regel solide, und eine Rezession
erwarten wir kurzfristig nicht.

Unsere Ubergewichtung in Aktien behalten wir bei.
Das makrockonomische Umfeld hat sich bislang als
robust erwiesen, dank einer starken Gewinndynamik,
anhaltender fiskalischer Impulse und fortgesetzter
Investitionen im Bereich der kiinstlichen Intelligenz,
die die Risikobereitschaft weiter stiitzen. Wir bevor-
zugen weiterhin die Schwellenldnder, wo wir eine
Ubergewichtung halten. Die Region profitiert von
einem der starksten Gewinnrevisionszyklen, getra-
gen vor allem von Taiwan und Stdkorea dank der
robusten Nachfrage nach Halbleitern. Schwellenlén-
deraktien werden zudem weiterhin mit einem Bewer-
tungsabschlag gegentiber Industrieldandern gehan-
delt. Auch die Anlegerpositionierung ist
vergleichsweise gering, was bei anhaltend solidem
globalem Wachstum weiteres Aufholpotenzial bieten
dirfte.

Wir bleiben bei unserer neutralen Einschatzung zu
Gold. Das Edelmetall gab im Juni nach und fiel Ende
des Monats unter USD 4000 pro Unze, da ein starke-
rer US-Dollar und die Sorge vor héheren Zinssatzen
den Preis belasteten. Der Ausverkauf trug dazu bei,
spekulative Ubertreibungen am Markt abzubauen; die
Long-Positionen gingen deutlich zuriick. Umso wich-
tiger wird nun die Einschatzung der kiinftigen Nach-
frage der Zentralbanken. Insgesamt bleibt die Stim-
mung auf anhaltende Goldk&ufe ausgerichtet, auch
wenn einige Zentralbanken das Tempo ihrer Aufsto-
ckungen nach Jahren umfangreicher Kéufe drosseln
kénnten. Wir erwarten, dass Gold einen Grossteil
seiner Verluste wettmachen kann, sobald die Sorgen
Uber Zinserhéhungen nachlassen und die Fed zu
Zinssenkungen Ubergeht. Die jingsten geopolitischen
Entwicklungen dirften die langfristige Attraktivitat
von Gold zusétzlich gestérkt haben, vor dem Hinter-
grund héherer Staatsausgaben, des schwindenden
Vertrauens in die USA als verlasslichen Partner und
der allméhlich sinkenden Bedeutung des US-Dollars
als globale Leitwahrung, einschliesslich seiner Rolle
als Petrodollar.

Wir sind der Ansicht, dass Rohstoffe ihre Rolle als
effektiver Inflationsschutz in diesem Jahr erneut
unter Beweis gestellt haben — insbesondere in einem
Umfeld, in dem Angebotsschocks eine wesentliche
Triebfeder steigender Preise sind. Dartiber hinaus
koénnen sie als Diversifikationsinstrument dazu bei-
tragen, Portfolios gegen geopolitische Unsicherhei-
ten zu schitzen. Da sich diese Risiken im Vorfeld der
US-Zwischenwahlen voraussichtlich abschwéchen
diirften und das Olangebot allmahlich wieder
zunimmt, erscheint uns eine neutrale Positionierung
in Rohstoffen angemessen.

Unsere neutrale Einschatzung fir alternative Fonds
und Immobilien bleibt unverandert.

Hinweis: Stand der Einschatzungen ist Juni 2026. Anderungen vorbehalten.

verringert \|

Veranderung zum Vormonat: unverandert —»

erhdht A
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Wird die britische
«stiff upper lip» zu
zittern beginnen?

Als Monty Python mit «Das Leben des Brian»® den Song «Always Look on
the Bright Side of Life» popular machte, der im Film von den Kreuzen von
Golgatha erklingt, lieferten sie eine Lehrstunde in schwarzem Humor und
britischer Gelassenheit. Im Kern geht es in dem Lied darum, trotz Wid-
rigkeiten eine heitere, widerstandsfahige Haltung und die berihmte «stiff
upper lip» zu bewahren. Mit Blick auf die britische Wirtschaft dlirfte es
einigen Anlegern derzeit schwerfallen, diesen Rat zu befolgen. Bei stagnie-
rendem Wachstum und zunehmenden Strukturproblemen lauft offen-
sichtlich vieles nicht rund. Die Aussichten sind alles andere als heiter -
doch rechtfertigt dies echte Besorgnis bei Investoren?



Michaela Huber Stefan Eppenberger
Senior Cross-Asset Strategist, Chief Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel Multi Asset Boutique, Vontobel

Grafik 1: Hohe Renditen langfristiger britischer
Staatsanleihen schiiren Sorgen
In %

Hochstes Niveau in diesem Jahrhundert
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= Rendite 30-jahriger UK-Anleihen

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 22. Juni 2026.

Disziplin zu bewahren ist insbesondere fur Anleger in bri-
tische Staatsanleihen eine Herausforderung (Grafik 1).
Die Verkaufswelle hat die Renditen 10-jahriger Anleihen
auf nahezu 5% und die Renditen 30-jahriger Anleihen
auf annihernd 6% steigen lassen (Anleihenrenditen ent-
wickeln sich umgekehrt zu den Kursen).

Der Ausverkauf ist auf eine Kombination aus kurz- und
langfristigen Faktoren zurtickzufihren. Eine der unmittel-
barsten Schwachstellen des Vereinigten Konigreichs ist
seine Anfalligkeit gegenuber den internationalen Energie-
markten. Als bedeutender Nettoenergieimporteur deckt
das Land mehr als 43 % seines gesamten Primarenergie-
verbrauchs durch Lieferungen aus dem Ausland. Ol

und Gas machen dabei Uber 90% der Energieimporte aus.
Anders als einige kontinentaleuropéaische Lander verfligt
das Vereinigte Konigreich Uber relativ geringe Gasspeicher-
kapazitaten und ist den Schwankungen der globalen
Grosshandelspreise somit besonders stark ausgesetzt.
Als die Ol- und Gaspreise infolge von Stérungen in der
Strasse von Hormus stiegen, waren die Auswirkungen in
der britischen Wirtschaft fast unmittelbar spirbar. Hohere
Energiekosten belasteten die Haushalte und schmalerten
die verfigbaren Einkommen. Unternehmen wiederum
sahen sich gezwungen, Liquiditat und Kostenmanage-
ment gegeniiber Investitionen und Expansion zurtickzu-
stellen.

Der Anstieg der Energiepreise hat zudem Beflirchtungen
geschurt, der vor dem Krieg vorherrschende Disinflati-
onstrend kénnte zu Ende sein. Die Konsumentenpreisin-
flation im Vereinigten Kénigreich war von rund 11% im
Jahr 2022 auf etwa 3% vor Ausbruch des Krieges zurlick-
gegangen und sollte den damaligen Prognosen zufolge
langfristig wieder in Richtung des 2 %-Ziels der Bank of
England (BoE) fallen. Die BoE geht nun davon aus, dass
die Inflation im dritten Quartal knapp unter 3% bleiben
wird, bevor sie gegen Ende 2026 auf etwas tber 3,25%
ansteigt. Dies spiegelt die niedrigeren Energiepreise wider
(auch wenn der frithere Preisschock weiterhin nach-
wirkt). All dies hat die Pléane der BoE fiir Zinssenkungen
erschwert. Vor dem Krieg hatten die Méarkte erwartet,
dass der Leitzins von 3,75 % sinken wiirde. Stattdessen
hat die BoE die Zinsen unverandert gelassen und zu-
gleich darauf hingewiesen, dass die Aufwartsrisiken fur
die Inflation bestehen bleiben. Obwohl die Wahrungs-
hiiter weiterhin davon ausgehen, dass die Inflation mittel-
fristig zurlickgehen wird, betonen sie, dass die Geldpo-
litik lange genug restriktiv bleiben muss, um die Inflation
nachhaltig auf das Ziel von 2% zurtickzufihren.

Unseres Erachtens bleibt die Binnennachfrage die

grosste Schwachstelle der Wirtschaft. Die seit mehreren
Quartalen stagnierenden Realléhne (inflationsbereinigt)
haben die Kaufkraft der Konsumenten erodiert, sodass
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Grafik 2: Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen bleibt das vierte Jahr in Folge erhoht

Anzahl der Insolvenzen

2000 2005 2010

= Insolvenzen britischer Unternehmen
Rezessionen im Vereinigten Konigreich

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 9. Juni 2026.

kaum noch Spielraum fiir Konsumausgaben bleibt.
Dieser Druck zeigt sich auch in zukunftsgerichteten Unter-
nehmensumfragen. So hat sich laut dem britischen
Industrieverband CBI die Stimmung unter den britischen
Herstellern deutlich verschlechtert. Der Optimismus
hinsichtlich der Geschéafts- und Exportaussichten ist so
stark gefallen wie seit der Covid-19-Pandemie nicht
mehr.® Im Dienstleistungssektor zeigt sich ein dhnliches
Bild: Die Stimmung unter den konsumorientierten Unter-
nehmen ist auf den niedrigsten Stand seit Uber einem Jahr
gesunken, wahrend die Rentabilitédt so schnell zuriick-
geht wie zuletzt 2020, da die Kosten schneller stiegen als
die Unternehmen ihre Preise anpassen konnten.*

Der Unternehmenssektor gibt wenig Anlass zu Optimis-
mus. Die Insolvenzen verharren bereits das vierte Jahr in
Folge auf erhdhtem Niveau (Grafik 2). Grund ist eine
Kombination aus hohen Zinsen, steigenden Gewerbeim-
mobilienabgaben (Business Rates)? und hdheren Arbeits-
kosten, darunter auch Anpassungen des gesetzlichen Min-
destlohns. Kleinere Unternehmen, denen in der Regel

die finanziellen Puffer und Restrukturierungsoptionen

2015 2020 2025

grosserer Konzerne fehlen, sind hiervon am stérksten
betroffen.

Uber diese kurzfristigen Probleme hinaus wirken auch
tiefgreifendere strukturelle Krafte. Wie in vielen anderen
Industrieléndern sind die 6ffentlichen Ausgaben seit

dem Ende der Amtszeit von Margaret Thatcher stetig ge-
stiegen (Grafik 3 ). Ein grosser Teil dieses Anstiegs wurde
jedoch durch demografische Belastungen, insbesondere
die alternde Bevélkerung, sowie durch héhere Ausga-
ben flr Renten, das Gesundheitswesen und den Schulden-
dienst aufgezehrt. Dadurch blieb weniger Spielraum, die
Qualitat 6ffentlicher Dienstleistungen in anderen Bereichen
zu verbessern. In Verbindung mit einem schwachen
Produktivitdtswachstum und den Altlasten friherer Aus-
gabenkirzungen stehen viele 6ffentliche Dienste trotz
hoherer Gesamtausgaben unter Druck.

Zudem hat die Entscheidung fur den Austritt aus der
Européischen Union einen weiteren strukturellen Brems-
faktor geschaffen. Der Brexit verscharfte Handels-
hemmnisse, schrénkte die Arbeitskraftemobilitat ein und



Grafik 3: Das Vereinigte Kénigreich hat (wie viele andere Lander) seine 6ffentlichen Ausgaben erhoht

In % des BIP

1975 1980 1985 1990 1995

= Ausgaben der Zentralregierung: Vereinigtes Kénigreich
Premierministerin Margaret Thatcher

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 9. Juni 2026.

dampfte Investitionen. Dies beeintrachtigt die Offenheit
der Wirtschaft und schmalert das langfristige Wachs-
tumspotenzial.

Hinzu kommt das politisch heikle Thema Immigration. Die
Migration nach Grossbritannien stellt sich heute deutlich
anders dar als vor dem Brexit (Grafik 4). Obwohl die Ver-
ringerung der Zahlen eines der erklérten Ziele war, haben
sich sowohl Ausmass als auch Zusammensetzung der Zu-
wanderung verandert: von einer tberwiegend europai-
schen Arbeitsmigration hin zu einem wachsenden Anteil
an Nicht-EU-Arbeitskraften, Studierenden und humani-
tar begriindeter Zuwanderung. Eine Beschrankung des
Arbeitskrafteangebots ist leichter gesagt als getan

und birgt das Risiko, das Wachstum zu bremsen und die
Lohninflation anzuheizen. Offentliche Bedenken auszu-
blenden birgt wiederum die Gefahr zunehmender politi-
scher Instabilitat.

Zu diesen strukturellen Herausforderungen gesellt sich
eine volatile politische Landschaft, die das Vertrauen der
Anleger wiederholt untergraben hat. Die Anleger haben
die Turbulenzen nicht vergessen, die die kurze Amtszeit

2000 2005 2010 2015 2020 2025

von Liz Truss als Premierministerin begleiteten, insbeson-
dere den Ausverkauf britischer Staatsanleihen, der durch
das Mini-Budget vom September 2022 ausgeldst wurde.*®
Zwar trug ihr Nachfolger Rishi Sunak zur Stabilisierung der
wirtschaftlichen Lage bei, doch blieb die Konservative
Partei durch interne Machtkampfe zwischen Rechtspopu-
listen und Gemassigten sowie durch Skandale gespalten.
Zudem war eine durch die hohen Lebenshaltungskosten
belastete Bevdlkerung zunehmend erschopft.

Im Sommer 2024 gipfelte dieser Wunsch nach Verande-
rung in einer historischen Parlamentswahl. Keir Starmer
fihrte die Mitte-links gerichtete Labour-Partei zu einem
Erdrutschsieg und beendete damit 14 Jahre konservati-
ver Herrschaft mit dem Versprechen von Stabilitdt und
Reformen. Doch wahrend Labour eine massive Mehrheit
der Sitze errang, signalisierte die Wahl auch eine zuneh-
mend fragmentierte Wahlerschaft. Die Liberaldemokraten
feierten ein bedeutendes Comeback, die Grlinen legten
zu, und Nigel Farages rechtspopulistische Partei Reform
UK erhielt Millionen von Stimmen, was auf eine Aufspal-
tung der traditionellen Wahlerbasis im rechten Lager hin-
deutet.
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Grafik 4: Einwanderung nach dem Brexit deutlich gestiegen und weiterhin zentrales politisches Thema

Migration ins Vereinigte Konigreich nach Herkunft, in Personen
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Quelle: Daten zu Grenzen und Einwanderung des Home Office, Registration and Population Interactions Database des Department for Work and Pensions sowie International

Passenger Survey des Office for National Statistics. Daten per 9. Juni 2026.

Zentrale Fragen fiir Anleger

Fdr in- und auslandische Anleger werfen die makrodko-
nomischen Aussichten Grossbritanniens Fragen zur
Regierungsfuhrung, Schuldentragfahigkeit und zu syste-
mischen Risiken auf.

Erstens: Steuert das Vereinigte Kénigreich auf eine
Rezession zu? Die Antwort ist nicht eindeutig. Da sich die
Sahm-Regel* kritischen Schwellenwerten nahert, das
Konsumentenvertrauen auf Mehrjahrestiefs liegt und das
verarbeitende Gewerbe deutlich schrumpft, ist kaum

zu erkennen, woher das Wachstum kommen soll. Sollte die
BoE dazu veranlasst sein, die Zinsen in diesem Sommer
auf 4% oder héher anzuheben, um die importierte Ener-
gieinflation einzuddmmen, wird eine technische Rezes-
sion® bis Jahresende zunehmend wahrscheinlich.

Zweitens: Wird es eine zweite Inflationswelle geben? Wir
sehen dieses Risiko als erhdht an, aber nicht als unver-
meidlich. Was meinen wir damit? Als Nettoenergieimpor-
teur ist das Vereinigte Konigreich besonders anfallig fur
erneuten Inflationsdruck, sollten die globalen Lieferketten
weiterhin gestoért bleiben. Ein wesentlicher Unterschied
zum Inflationsschock von 2021 -2022 besteht jedoch

darin, dass der Arbeitskraftemangel weniger akut ist als
im Zuge der Pandemie, was das Risiko einer Lohn-Preis-
Spirale verringern dirfte.

Drittens: Kénnte die britische Regierung stlirzen? Diese
Frage ist nach dem Ricktritt von Keir Starmer am 22. Juni
durchaus berechtigt, zumal damit erneut ein Premiermi-
nister sein Amt niedergelegt hat. Unserer Einschatzung
nach mdégen die Premierminister wechseln, die Regie-
rungspartei dirfte jedoch an der Macht bleiben. Im briti-
schen Parlamentssystem stiirzen Regierungen in der
Regel nur, wenn sie ihre Mehrheit verlieren oder ein formel-
les Misstrauensvotum nicht Uberstehen. Die Labour-
Partei sicherte sich 411 der 650 Sitze bei den Parlaments-
wahlen 2024 und hielt im April 2026 trotz einiger
Abgénge noch 403 Sitze, sodass die Regierung bis 2029
Uber eine solide parlamentarische Mehrheit verfligen
durfte. Dennoch ist politische Stabilitat alles andere als
gewahrleistet. Starmers Ricktritt folgt auf eine lang
anhaltende Lebenshaltungskostenkrise, eine Reihe unpo-
pulérer politischer Entscheidungen sowie erhebliche
Verluste bei den jingsten Kommunalwahlen — Entwick-
lungen, die die Regierungspartei tief gespalten haben.
Nachdem prominente Kabinettsmitglieder zurtickgetreten
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Grafik 5: Inlandische Investoren halten weiterhin den grossten Teil britischer Staatsanleihen, doch Investmentfonds

machen einen wachsenden Anteil aus

Anteil der Besténde an britischen Staatsanleihen in % des Gesamtbestands
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Quelle: Bloomberg, Vontobel. Daten per 9. Juni 2026.

waren und der Druck aus den Reihen der Hinterbankler®
schliesslich den Flihrungswechsel ausgeldst hatte, steht
der ndchste Premierminister vor der unmittelbaren
Herausforderung, eine stark zersplitterte Partei wieder zu
einen.

Viertens: Droht dem Vereinigten Kdénigreich eine unmittel-
bare Fiskalkrise? Wir halten dies flir unwahrscheinlich.

Ein wichtiger positiver Faktor fir die staatliche Kreditwdr-
digkeit ist die klare Priorisierung der Haushaltsdisziplin
gegenuber populistisch motivierten Ausgaben durch die
Regierung. Anders als wahrend der «Mini-Budget»-Epi-
sode im Jahr 2022 scheint sich die derzeitige Flihrung der
Risiken einer Verunsicherung der Anleihenmarkte sehr
bewusst zu sein. Eine hohe Staatsverschuldung und eine
strenge Strategie zum Defizitabbau haben zu Ausgaben-
disziplin und dem anhaltenden Einfrieren der Einkommens-
steuerfreibetrage geflihrt. Dieser fiskalische Gegenwind
belastet zwar das Wachstum und den privaten Konsum,
verringert aber zugleich das Risiko einer umfassenden
Staatsschuldenkrise.

Flnftens: Bestehen systemische Ansteckungsrisiken
fur die internationalen Markte? Wir sind nicht iberméssig

2007 2012 2017 2022

W Sonstige Finanzinstitute
M Sonstige inléndische Investoren
M Ausléndische Investoren (Rest der Welt)

besorgt, da die Risiken weitgehend auf das Vereinigte
Konigreich beschrankt zu sein scheinen. Das Ausmass
der Ansteckung hangt stark davon ab, wer die Staats-
schulden halt. Im Gegensatz zu bestimmten Volkswirt-
schaften der Eurozone, die auf volatile auslandische
Kapitalstrome angewiesen sind, profitiert das Vereinigte
Koénigreich von einer breiten und weitgehend stabilen
inlandischen Investorenbasis. Pensionsfonds und Versi-
cherungsgesellschaften halten einen erheblichen An-

teil an langlaufenden Staatsanleihen, um ihre langfristigen
Verbindlichkeiten abzusichern, und sorgen so fir eine
stabilisierende Kraft am Markt (Grafik 5). Diese inldndische
Konzentration ist jedoch ein zweischneidiges Schwert:
Sie verringert zwar das Risiko einer pl6tzlichen Kapital-
flucht, bedeutet aber auch, dass sich fiskalischer Stress
direkt auf die Bilanzen inlandischer Institute und letztlich
auf die Ersparnisse der britischen Bevolkerung Ubertragt.

Letztlich gehen wir davon aus, dass die BoE bei einer
deutlichen Marktbelastung mit hoher Wahrscheinlichkeit
eingreifen dirfte, sobald die Last zu gross wird, um
sicherzustellen, dass Anleiheninvestoren nicht allzu lange
auf ihrem eigenen Kalvarienberg pfeifend ausharren mus-
sen.
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Unterschwellige Signale

Christopher Koslowski

Senior Fixed Income &

FX Strategist,

Multi Asset Boutique, Vontobel

Die US-Notenbank Fed liess die Zinsen im Juni unver-
andert, schlug jedoch einen restriktiven Ton an. Sie
betonte die Inflationsrisiken und schloss eine weitere
Straffung bei Bedarf nicht aus.

Im Fokus stand weniger der unverénderte Leitzins als der
restriktivere Ton der Fed. Die aktualisierten Projektionen
zeigen, dass immer mehr Entscheidungstrager mit langer
anhaltendem Preisdruck rechnen und eine weitere
Straffung nicht mehr ausschliessen. Fed-Chef Kevin Warsh
bekraftigte, dass Preisstabilitdt oberste Prioritat habe.
Trotz mdglicher Entlastung durch tiefere Energiepreise
wéchst die Sorge, dass sich der Inflationsdruck breiter

in der Wirtschaft verfestigt. Fur die Anleihenmarkte ist
dies vor allem am kurzen Ende der Zinskurve von Be-
deutung. Eine Lockerung der Geldpolitik wird kaum noch
erwartet, wodurch kurzfristige Renditen anfallig bleiben,
falls die Inflation erneut nach oben Uberrascht. Weiter ent-
lang der Kurve kénnte ein schwécheres Wachstum zwar
stlitzend wirken, die Inflationsrisiken und hohe Haushalts-
defizite durften das Potenzial fir sinkende langfristige
Renditen jedoch begrenzen.

Grafik 1: Zinserwartungen steigen, Méarkte preisen
Fed-Erh6hung binnen eines Jahres ein
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Warsh vermied konkrete Aussagen zum weiteren Zins-
pfad und betonte stattdessen die Notwendigkeit von
Flexibilitat. Zudem kiindigte er eine Uberpriifung der Pro-
gnosen, der Kommunikation und des geldpolitischen
Rahmens der Fed an, ein Hinweis auf eine kinftig aktivere
Zentralbank. Die Geldmarkte preisen weiterhin eine
gewisse Wahrscheinlichkeit einer zuséatzlichen Straffung
ein (Grafik 1).

An den Unternehmensanleihemarkten zeigt sich ein
anderes Bild. Trotz hdherer Inflation, geopolitischer Unsi-
cherheit und eines Rekordvolumens an Neuemissionen
(Grafik 2) bleiben die Renditeaufschldge nahe historisch
engen Niveaus. Die starke Nachfrage der Anleger Uber-
steigt das Angebot weiterhin und ermoglicht Emittenten
eine umfangreiche Kapitalaufnahme ohne nennenswerte
Zugestandnisse. Das Emissionsvolumen hat den Vorjah-
resrekord bereits Ubertroffen, getrieben unter anderem
von Hyperscalern'” und anderen Technologieunternehmen
zur Finanzierung ihrer Kl-Investitionen. Dennoch nimmt
der Markt das zusatzliche Angebot weiterhin mihelos auf.

Die robuste technische Dynamik bleibt damit eine wich-
tige Stltze fur den Markt. Die Bewertungen lassen jedoch
nur wenig Spielraum fir Enttduschungen. Da sich die
Renditeaufschlage bereits nahe ihren Zyklustiefs bewegen,
durften kiinftige Ertrdge unseres Erachtens vor allem

vom laufenden Ertrag (Carry)® und weniger von einer wei-
teren Einengung der Renditeaufschlage getragen
werden. Anleger erhalten damit nur eine begrenzte Risi-
kopramie fir makroékonomische, geopolitische und
angebotsseitige Risiken.

Grafik 2: IG*-Angebot liber historischem Niveau -
Anstieg vor allem durch Hyperscaler
In USD Mrd.

Jan. 2026 Mérz 2026 Mai2026 Juli2026 Sept.2026 Nov. 2026

Durchschnitt 2021 - 2025
2026

*Anleihen mit Investment-Grade-Rating*®
Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 13. Juni 2026.
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Mega-Borsenginge — ein
Warnsignal fir die Aktienmaéarkte?

Clémence Rusek
Senior Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

2026 erleben die Markte eine historische Welle von
Mega-Bérsengéangen. Die Dynamik rund um Kl und Spit-
zentechnologien® pragt das Anlegerinteresse. Bran-
chenriesen wie Anthropic, das Berichten zufolge noch in
diesem Jahr seinen Bérsengang plant, und OpenAl,

das angeblich nun 2027 ins Auge fasst, werden voraus-
sichtlich dem folgen, was bereits heute als Meilenstein
gilt: dem Boérsengang von SpaceX. Zusammen kénnten
sie einen der grossten Emissionszyklen der modernen
Finanzgeschichte einlauten.

Bei einer Bewertung von USD 1,77 Billionen warb SpaceX
Anfang Juni USD 75 Milliarden ein und erreichte damit
die héchste Bewertung bei einem Boérsengang aller Zeiten,
was Elon Musk zum ersten Billionar der Welt machte.
Wahrend Kl-Unternehmen wie Anthropic und OpenAl ihre
eigenen Bérsengénge mit Bewertungen im Billionen-
Dollar-Bereich fur 2026 oder 2027 vorbereiten, wachst die
Sorge, dass dieses zusatzliche Angebot, zusammen

mit Kapitalaufnahmen von Alphabet und Meta, die Markt-
nachfrage Uberfordern und die Aktienkurse belasten
kdnnte. Das Risiko eines Marktcrashs allein aufgrund die-
ses Angebots wird unserer Ansicht nach jedoch tUber-
schéatzt. Die Unternehmen werden zunachst nur rund 5%

Grafik 1: Das fiir 2026 prognostizierte Aktienangebot
liegt unter dem langfristigen Durchschnitt
US-Aktienemissionen in % der Marktkapitalisierung*
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ihrer Anteile platzieren, wodurch das anfangliche Aktien-
angebot begrenzt bleibt. Insgesamt diirfte das Volumen
der diesjéhrigen Neuemissionen mit rund 1% der gesam-
ten Marktkapitalisierung deutlich unter dem historischen
Durchschnitt liegen (Grafik 1).

Liegt das Hauptrisiko nicht im unmittelbaren Angebot,
durfte der Fokus auf der weiteren Entwicklung liegen.
Neu kotierte Unternehmen starten zwar oft erfolgreich an
der Borse, entwickeln sich in den folgenden drei Jahren
jedoch meist schwéacher als der Gesamtmarkt. Ein Grund
ist, dass sie haufig dann an die Bérse gehen, wenn die
Bewertungen an den Privatmarkten und die Wachstums-
erwartungen besonders hoch sind. Mit den Transpa-
renzanforderungen des 6ffentlichen Kapitalmarkts sind
die Bewertungen historisch hdufig zurlickgegangen.

Der Bérsengang von SpaceX kdnnte dies beispielhaft ver-
kérpern. Zwar zeigten die zweifache Uberzeichnung

der Emission und der Kursanstieg nach dem Boérsendebiit,
dass die Nachfrage nach strukturellem Wachstum und

Kl ungebrochen hoch ist. Inzwischen hat die Aktie jedoch
einen Teil inrer anfanglichen Gewinne wieder abgegeben.
Skeptiker argumentieren zudem, dass viel beachtete Bor-
sengénge oftmals Marktabschwiingen vorausgehen.
Beispiele sind Ford in den 1950er Jahren, Apple Ende der
1970er, Goldman Sachs 1999 und der SPAC*-Boom
2021. Dass jeder grosse Bdrsengang einen Markthéhe-
punkt signalisiert, halten wir jedoch fur tberzogen.

So folgten auf die Bérsengange von Google und Facebook
keine Korrekturen. Bérsengange spiegeln unseres Erach-
tens vielmehr die vorherrschende Marktstimmung wider.
Historische Erfahrungen zeigen, dass Abschwiinge meist
erst durch die nachfolgenden Rahmenbedingungen aus-
geldst werden — etwa eine deutliche Straffung der Finan-
zierungsbedingungen (Grafik 2).

Grafik 2: Baisse nach grossen Bérsengdngen meist bei
strafferen Finanzierungsbedingungen
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Wenn ein Schelm wieder in

Erscheinung tritt

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Wer ein kleines Kind grossgezogen hat, kennt die Vor-
zeichen: Fir einen Augenblick ist es ungewohnlich still,
beinahe zu unschuldig, und schon ahnt man, dass
etwas im Gange ist. Draussen im Pazifik beginnt sich ein
bekannter Unruhestifter wieder zu regen. El Nifio, der
gewohnte Wettermuster mit seinen warmen Meeresstré-
mungen durcheinanderwirbelt, kehrt zuriick ins
Geschehen. Und dhnlich wie ein temperamentvolles
Kind bleibt auch dieses Klimaphdnomen selten ohne
Auswirkungen.

El Nifio («Der Junge») und La Nifia («<Das M&dchen») sind
zwei Erscheinungsformen desselben Klimazyklus (El Nifio
Southern Oscillation, kurz: ENSO) - zwei Geschwister
mit sehr unterschiedlichen Temperamenten. El Nifio ist der
warmere und unbesténdigere der beiden. Wahrend eines
El-Nifio-Ereignisses steigen die Wassertemperaturen an
der Oberflache im mittleren und 6stlichen Pazifik Gber
das Ubliche Niveau. Dadurch schwéchen sich die Passat-
winde ab, die normalerweise warmes Wasser nach Wes-
ten treiben. El Niflo geht mit Temperaturabweichungen von
mindestens 0,5°C Uber dem Durchschnitt einher, wah-
rend La Nifia durch Abweichungen von mindestens 0,5°C
unter dem Durchschnitt gekennzeichnet ist (Grafik 1).

Grafik 1: Temperaturanomalien im Blick
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Bei El Nifio breitet sich warmes Wasser nach Osten aus
und verlagert dabei die Niederschlagsmuster. Regionen
wie Indonesien, Australien und Teile Indiens, die auf ver-
|&ssliche tropische Regenfalle angewiesen sind, kdnnen
mit ungewdhnlichen Trockenperioden konfrontiert sein,
wahrend die westlichen Kistenregionen Amerikas eine
tendenziell feuchtere Witterung erleben. Erste Anzeichen
von El Nifo sind haufig in diesen Regionen splrbar. Die
Folge ist eine weltweite Verschiebung der Anbaubedin-
gungen: Regionen, die regelméassige Feuchtigkeit brau-
chen, leiden unter Dirren, wahrend andere zum unglins-
tigsten Zeitpunkt von Uberschwemmungen heimgesucht
werden. La Nifia wirkt in die entgegengesetzte Richtung.
Die Passatwinde verstarken sich, treiben warmes Wasser
weiter nach Westen und beglinstigen das Aufsteigen kal-
teren Wassers im 6stlichen Pazifik. Dies intensiviert
bestehende Wettermuster: Der westliche Pazifik verzeich-
net héhere Niederschlage, oft bis hin zu Uberschwem-
mungen, wahrend Teile Amerikas trockener und kihler
werden.

Nach Angaben des US-amerikanischen Climate Predic-
tion Center diirfte El Nifio bald auftreten (mit einer
Wahrscheinlichkeit von 97 % zwischen Mai und Juli) und

Grafik 2: NOAA-Prognose der Wahrscheinlichkeiten
verschiedener ENSO-Intensitaten (per Juni 2026)
Veranderung in %
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voraussichtlich bis zum Winter 2026/ 27 auf der Nord-
halbkugel andauern (939% Wahrscheinlichkeit fir den Zeit-
raum Dezember bis Februar).® Fiir die Rohstoffmarkte
entscheidender ist jedoch, wie ausgepragt das Ereignis
ausfallen wird. In ihrem Juni-Bericht erhdhte die National
Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA) die
Wahrscheinlichkeit eines starken oder sehr starken Er-
eignisses — haufig als «Super El Nifio» bezeichnet — auf
89%. Ein solches Ereignis kénnte globale Wettermuster
in einem Ausmass beeinflussen wie seit Jahren nicht mehr
(Grafik 2).

Vom warmen Ozean zur wirtschaftlichen Unsicherheit
Historische Daten zeigen, dass das weltweite Agrarange-
bot oft widerstandsfahiger ist als zunachst befirchtet.
Produktionsausfalle in von Dirren betroffenen Regionen
wurden vielfach durch héhere Ertrage in anderen Regio-
nen ausgeglichen, sodass der globale Angebotsschock
insgesamt begrenzt blieb. Insofern haben selbst starke
El-Nifio-Ereignisse nicht zwangslaufig zu einer breit an-
gelegten Inflation der Lebensmittelpreise gefiihrt.

Eine entscheidende Rolle spielt jedoch die geografische
Konzentration. Bestimmte Rohstoffe werden geografisch
in Regionen produziert, die regelméassig den von El Nifio
beeinflussten Wettermustern ausgesetzt sind. In solchen
Fallen kann lokaler Klimastress zu einem globalen Ver-
sorgungsrisiko werden. Dies zeigt sich besonders deutlich
bei Agrarrohstoffen. Die Palmolproduktion etwa konzent-
riert sich stark auf Slidostasien, eine Region, in der wah-
rend EI-Nifio-Phasen in der Regel trockenere Bedingun-
gen herrschen. Ein starkes Ereignis kann daher direkt zu
einem knapperen Angebot und zusatzlichem Preisdruck
fihren. Eine geringere Palmélproduktion kann wiederum
héhere Preise fur andere Pflanzendle wie Soja- oder
Rapsdl nach sich ziehen und sogar Auswirkungen auf die
Importe von gebrauchtem Speisedl haben. Eine ver-
gleichbare Dynamik zeigt sich, wenn auch in unterschied-
lichem Ausmass, bei Zucker, Kaffee und Kakao. Die Sen-
sibilitat der Ertrage gegeniiber Wetterbedingungen sowie
die regionale Konzentration der Produktion erhdhen
dabei die Anfélligkeit gegenuber widrigen Wetterereignis-
sen. Alle drei Markte sind geografisch stark konzentriert,
und die Lieferketten haben sich zuletzt als anfallig erwie-
sen, was zu erhohter Preisvolatilitat fihrte. Vietnam, der
weltweit grosste Produzent von Robusta-Kaffee, und Bra-
silien, ein bedeutender Erzeuger von Zucker, Arabica-
Kaffee, Sojabohnen und Mais, dirften in der zweiten Jah-
reshélfte mit trockenerer Witterung konfrontiert sein. Ein
Super-El-Nifio-Ereignis kdnnte zudem trockenere Bedin-
gungen in Westafrika, der weltweit wichtigsten Kakao-
anbauregion, mit sich bringen. Auch Getreide wie Reis
und Weizen kdnnen betroffen sein. Hier liegt das Risiko
haufig weniger in realen Angebotsengpéssen als in den
Reaktionen von Marktteilnehmern und Regierungen.
Staaten kénnten vorsorglich Massnahmen ergreifen, um
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die heimische Versorgung zu sichern, und sogar Exporte
beschranken. Dies kdnnte Preisbewegungen verstérken,

die Uber das hinausgehen, was die zugrunde liegenden
Fundamentaldaten eigentlich rechtfertigen wiirden.

Neben der Landwirtschaft beeinflusst El Nifilo auch den
Energiebedarf, die Widerstandsféhigkeit der Infrastruktur
sowie die Handelsstréme. Hohere Temperaturen erhdhen
tendenziell den Stromverbrauch, insbesondere in schnell
wachsenden urbanen Regionen, in denen der Kiuhlbedarf
strukturell zunimmt. Gleichzeitig kénnen Diirren die Strom-
erzeugung aus Wasserkraft reduzieren, wahrend Uber-
schwemmungen die Logistik beeintrachtigen und die
Energiemarkte zuséatzlich unter Druck setzen.

Die Hurrikanaktivitat spielt ebenfalls eine wichtige Rolle.
In der Regel geht El Nifio mit einer geringeren Zahl von
Atlantik-Hurrikanen einher, da eine starkere Windscherung
die Entstehung von Stirmen hemmt. In Teilen des Pazi-
fiks kann hingegen eine tUberdurchschnittliche Aktivitat
auftreten. Prognosen flir das Jahr 2026 deuten auf eine
ruhigere Hurrikansaison entlang der US-Golfkuste hin. Dies
ist relevant, da sich ein grosser Teil der US-Flissigerd-
gaskapazitaten in dieser Region befindet und daher zeit-
weiligen Stérungen ausgesetzt sein kann.

Widriges Wetter trifft auf angespannte Lieferketten

Ein weiterer, weniger beachteter Ubertragungsweg ver-
lauft Gber den globalen Handel. EI-Nifio-bedingte Veran-
derungen der Niederschlagsmuster kénnen wichtige
Transitrouten wie den Panamakanal beeintrachtigen, da
der Wasserstand dort die Transportkapazitat direkt
begrenzt. Geringere Regenfalle kdnnen Frachtmengen
und das Transportvolumen einschrénken und dadurch
Engpéasse verursachen, die sich entlang globaler Liefer-
ketten ausbreiten. In einer Welt, in der die Lagerbe-
stande niedrig sind und die geopolitischen Spannungen
hoch, kénnen solche Stérungen den Kostendruck zuséatz-
lich erhéhen und die Lieferzeiten in zahlreichen Sektoren
verlangern. In der Praxis reagieren die Markte auf El Nifio
typischerweise in mehreren Phasen. Zunachst steigt das
Vertrauen in die Prognosen und Marktteilnehmer begin-
nen, sich frihzeitig zu positionieren — haufig an den Roh-
stoff- und Volatilitdtsmarkten. Darauf folgt eine Phase der
Neubewertung, in der die tatsdchlichen Wetterauswirkun-
gen die Erwartungen entweder bestatigen oder infrage
stellen und zu Anpassungen der Spotpreise fihren. In der
letzten Phase spielen breitere wirtschaftliche Folgen,
politische Reaktionen, die Weitergabe von Inflation sowie
mogliche Zweitrundeneffekte auf Wachstum und Finanz-
bedingungen eine Rolle. Damit wird deutlich: El Nifio ist
nicht nur ein Wetterph&nomen, sondern auch ein Stress-
test flr das globale System.
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Kurzfristiges Nachrichtenrauschen
vs. langfristige Trends

Christopher Koslowski

Senior Fixed Income &

FX Strategist,

Multi Asset Boutique, Vontobel

Die Devisenmarkte werden derzeit von geopolitischen
Entwicklungen und strukturellen Trends gepragt. Die
jungste Volatilitat stiitzte defensive Wahrungen wie den
US-Dollar und den Schweizer Franken. Mittelfristig
dirften jedoch fundamentale Faktoren wie fiskalische
Ungleichgewichte, Kapitalstrome und relative Wirt-
schaftsdaten den Ausschlag geben.

Die jungsten Marktturbulenzen haben den US-Dollar als
traditionellen sicheren Hafen voriibergehend gestutzt.
Den Ubergeordneten Trend dirfte dies jedoch kaum ver-
andern. Anhaltende fiskalische Bedenken, die steigende
US-Verschuldung und die schrittweise Diversifizierung
globaler Portfolios weg von US-Anlagen dirften den
Dollar langerfristig belasten. Die jiingste Erholung sehen
wir daher eher als Pause im Abwartstrend denn als
Beginn einer nachhaltigen Aufwertung.

Die kurzfristigen Aussichten fur den Euro bleiben unein-
heitlich. Die jingste Zinserhdhung der EZB stiitzte die
Waéhrung zundchst, doch haben die Markte ihre Erwartung
einer weiteren Straffung inzwischen zuriickgenommen,
da die Olpreise nachgaben und die Sorgen lber einen an-
haltenden Energieschock nachliessen. Auch die relative

Grafik 1: Wachstumsdifferenzen bleiben eine
Hirde fiir EUR/USD

Konsensprognose flr das reale BIP-Wachstum 2026, in %"

Wachstumsdynamik spricht weiterhin fiir die USA (Grafik
1), was das Potenzial fir eine deutliche Aufwertung des
Euro gegenuber dem Dollar begrenzt. Fir eine nachhalti-
gere Aufwertung dirfte eine stérkere Wachstumsdyna-
mik im Euroraum erforderlich sein. Die mittel- bis langfris-
tigen Aussichten beurteilen wir hingegen positiver. Der
Euroraum profitiert von einem betrachtlichen Leistungs-
bilanziiberschuss, sich verbessernden Kapitalstromen
und einer starkeren aussenwirtschaftlichen Position als
die USA. Gleichzeitig kdnnten zunehmende Sorgen

um die Nachhaltigkeit der US-Staatsfinanzen eine schritt-
weise Umschichtung globaler Kapitalanlagen in andere
Markte, darunter Europa, beglinstigen. Auch wenn diese
Faktoren wahrscheinlich keine rasche Aufwertung aus-
|6sen werden, dirften sie den Euro unserer Ansicht nach
im Zeitverlauf unterstitzen.

Der Schweizer Franken profitiert weiterhin von seiner
Rolle als defensive Wahrung. Die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) sieht eine weitere Frankenstarke und
deren disinflationdre Wirkung jedoch zunehmend kritisch
und hat ihre verbalen Interventionen verstarkt. Kurzfris-
tig erscheinen die Aussichten daher ausgewogener. Die
Markte haben ihre Erwartungen einer weiteren Straffung
durch die SNB gesenkt (Grafik 2), wéhrend die jingste
Zinserhdhung der EZB die erwartete geldpolitische
Differenz zwischen dem Euroraum und der Schweiz ver-
grossert hat. Zusammen mit der Rhetorik der SNB

durfte dies einen weiteren Anstieg des Frankens begren-
zen, insbesondere bei nachlassenden geopolitischen
Spannungen. Langfristig durften jedoch die soliden Staats-
finanzen, der Leistungsbilanziiberschuss und der Ruf

der Schweiz als sicherer Hafen den Franken weiter stit-
zen.

Grafik 2: Markte haben Erwartungen einer klinftigen
Straffung durch die SNB zuriickgenommen
In %

0

Jan.2025  Apr.2025  Juli2025 Okt.2025  Jan.2026  Apr.2026
= USA

Eurozone

*Jéhrliche Veranderung
Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 16. Juni 2026.

Jan. 2025 Sept. 2025 Dez. 2025 Mérz 2026

= Implizite Verdnderung des SNB-Leitzinses in einem Jahr

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 16. Juni 2026.
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Konjunktur und Finanzmaérkte 2025 -2027

Die folgende Liste zeigt die Ist-Werte, Wechselkurse und Preise von 2025 sowie Konsensprognosen
fur 2026 und 2027 zu Bruttoinlandprodukt (BIP), Inflation/ Inflationserwartungen, Leitzinsen, 10-jahrigen
Staatsanleihen, Wechselkursen und Rohstoffen.

BIP (IN %) 2025 AKTUELL? KONSENS 2026 KONSENS 2027
Globa

VONTOBEL-
AUSBLICK IN

VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
NOTENBANKZINSEN (IN %) 2025 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (IN %) 2025 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
WECHSELKURSE 2025 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

VONTOBEL-

KONSENS KONSENS AUSBLICK IN

ROHSTOFFE 2025 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®
Brent-Rohdl, USD je Barrel . ... e BL o, 8L i, 92 i, 79 >
Gold, USD je FeiNUNZE oo e, 4319 4343 4800 5000 i >
Kupfer, USD j& TONMNE ..o oo 12423 ... 13745 12935 ... 12410 >

Hinweis: Stand der Einschatzungen ist per 16. Juni 2026. Die dargestellten Prognosen und Konsensschatzungen basieren auf den aktuellen
Marktbedingungen und Annahmen zum angegebenen Datum und kénnen ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Prognosen sind
kein verlasslicher Indikator fir tatséchliche Ergebnisse und werden nicht garantiert. Tatséchliche Ergebnisse kdnnen erheblich abweichen.
Diese Informationen dienen ausschliesslich zu lllustrationszwecken und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung dar. Weitere
Einzelheiten finden Sie im vollstandigen Haftungsausschluss auf Seite 18.

Vorbehaltlich von Uberarbeitungen (z.B. potenzielle Uberarbeitungen der Q4-Daten)
Letztverfligbares Quartal

Vorbehaltlich von Uberarbeitungen

Letztverfugbarer Monat, G20-Daten nur vierteljghrlich

1 Uber Konsens, » im Einklang mit dem Konsens, ¢ unter Konsens

Quelle: Vontobel, jeweilige Statistikdmter und Zentralbanken, Stand: 16. Juni 2026
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument richtet sich an Privat- und/oder institutionelle (professionelle, qualifizierte) Anleger in den
hierin genannten Jurisdiktionen. Es dient ausschliesslich Informationszwecken und beriicksichtigt weder
die individuellen Anlageziele noch die finanzielle Situation oder besonderen Beddrfnisse einzelner Empfénger.
Es ist nicht als Grundlage fur Anlageentscheidungen geeignet. Anleger sollten vor jeder Anlageentschei-
dung unabhéngige professionelle Beratung einholen.

Verfiigbarkeit fiir institutionelle (professionelle) Anleger: AT, AU, CH, DE, DK, ES, FI, FR, GB, HK, IE, IT, LI, LU,
NL, NO, NZ, PT, SE, SG, US Offshore, und ausgewahlte lateinamerikanische Lander.

Verfiigbarkeit fiir Privatanleger: AT, CH, DE, ES, FI, FR, GB, IE, IT, LI, LU, NL, NO, PT, SE.

Dieses Dokument stellt eine Marketing-Kommunikation dar. Es stellt weder Anlageberatung noch eine per-
sonliche Empfehlung, Anlageresearch oder ein Angebot bzw. eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Finanzinstrumenten, zur Umsetzung einer Anlagestrategie oder zum Abschluss irgendeines Rechtsge-
schéfts dar. Dieses Dokument wurde nicht in Ubereinstimmung mit rechtlichen Anforderungen erstellt, die
die Unabhangigkeit von Anlageresearch fordern sollen.

Die hierin enthaltenen Informationen, Analysen und Meinungen spiegeln die Einschatzung der herausgeben-
den Einheit zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wider und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung éndern.
Es besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung oder Uberarbeitung der enthaltenen Informationen. Dieses
Dokument kann zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, einschliesslich Prognosen, Schatzungen und Pro-
jektionen. Solche Aussagen unterliegen inharenten Risiken und Unsicherheiten; die tatsachlichen Ergebnisse
kdnnen wesentlich von den dargestellten oder implizierten Ergebnissen abweichen. Etwaige Aussagen zur
Asset-Allokation, Marktpositionierung oder Anlagestrategien (z.B. Ubergewichtung, Neutral, Untergewichtung)
dienen ausschliesslich allgemeinen Informationszwecken und stellen keine Empfehlung oder Beratung dar.

Anlagen sind mit Risiken verbunden. Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrége kdnnen steigen
oder fallen und sind nicht garantiert. Anleger kénnen den investierten Betrag ganz oder teilweise verlieren.
Anlagen unterliegen verschiedenen Risiken, einschliesslich, aber nicht beschrankt auf Markt-, Zins-, Inflations-,
Wahrungs-, Kredit- und Liquiditatsrisiken. Aktienanlagen kdnnen erheblichen Kursschwankungen unter-
liegen. Rentenanlagen unterliegen Zins- und Kreditrisiken. Anlagen in Fremdwahrungen sind Wechselkurs-
schwankungen ausgesetzt. Anlagen in weniger liquiden Vermdgenswerten oder Mérkten kdnnen schwerer
verdusserbar sein und stéarkeren Preisschwankungen unterliegen. Bestimmte Anlageklassen (z.B. Rohstoffe,
Schwellenldnder oder alternative Anlagen) kénnen zuséatzlichen Risiken unterliegen, einschliesslich geopoli-
tischer, regulatorischer oder struktureller Risiken.

Die vergangene Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige Wert-
entwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die als zuverlédssig erachtet
werden. Es wird jedoch keine Gewahr fur deren Richtigkeit, Vollstdndigkeit oder Aktualitat Gbernommen.
Dieses Dokument kann Daten von Drittanbietern enthalten (z.B. LSEG, Bloomberg, MSCI, Morningstar oder
ahnliche). Diese Daten unterliegen den jeweiligen Nutzungsbedingungen und diirfen ohne deren Zustimmung
nicht vervielféltigt oder weiterverbreitet werden.

Unternehmen der herausgebenden Gruppe sowie deren Verwaltungsrate, Geschéaftsleitungen und Mitarbei-
tende kdnnen Positionen oder Interessen an den in diesem Dokument genannten Finanzinstrumenten oder
Mérkten halten. Sie kdnnen zudem Dienstleistungen fir die genannten Emittenten erbracht haben oder kinf-
tig erbringen.
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Soweit 6kologische, soziale oder Governance-Faktoren (ESG) berlcksichtigt werden, beruhen diese Bewer-
tungen auf internen Methoden und/ oder Drittanbieterdaten, die unvollsténdig, uneinheitlich oder Anderungen
unterworfen sein kdnnen. Es existiert kein allgemein anerkannter Standard zur ESG-Bewertung. Die Bertick-
sichtigung von ESG-Kriterien kann, muss aber nicht in Anlageentscheidungen einfliessen und bietet keine
Garantie fur finanzielle Performance oder Risikoreduzierung.

Soweit gesetzlich zuldssig, haftet die herausgebende Einheit nicht fur direkte oder indirekte Verluste, die aus
der Nutzung oder dem Vertrauen auf die in diesem Dokument enthaltenen Informationen entstehen.

Der Vertrieb dieses Dokuments kann in bestimmten Jurisdiktionen eingeschréankt sein. Es darf nur dort
verbreitet werden, wo dies rechtlich zuldssig ist und die vertreibende Einheit lber die erforderlichen Geneh-
migungen verfligt. Dieses Dokument richtet sich nicht an US-Personen und darf weder in den Vereinigten
Staaten noch an US-Personen verteilt werden. Empfénger sind fir die Einhaltung der jeweiligen lokalen Ge-
setze und Vorschriften verantwortlich.

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Eine vollstdndige oder teilweise Vervielfaltigung, Verbrei-
tung oder Veroffentlichung ist ohne vorherige schriftliche Zustimmung der herausgebenden Einheit nicht
gestattet.

Informationen fiir deutsche Kunden: Diese von der Bank Vontobel AG erstellte Publikation wird von der Bank
Vontobel Europe AG, Miinchen, vertrieben.
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Glossar und Quellen

Quelle: Bloomberg-Artikel, verdffentlicht am 12. Juni 2026. www.bloomberg.com/news/articles/2026-06-12/spacex-s-mega-ipo-sets-
records-makes-musk-trillionaire

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis zeigt, wie viel Anleger fir eine Aktie im Verhaltnis zu USD 1 Unternehmensgewinn zu zahlen bereit sind.
Es dient zur Bewertung einer Aktie.

Cathie Wood ist eine Investorin, deren Anlagephilosophie darin besteht, in Unternehmen zu investieren, die mit disruptiven Technologien
(wie KI, Genomik, Robotik und Elektrofahrzeuge) ihrer Ansicht nach Branchen verandern und langfristiges Wachstum ermdéglichen kénnen,
selbst wenn ihre Aktien kurzfristig volatil sind. Ihr Fonds erlitt Verluste, weil sie stark auf nicht etablierte, schnell wachsende Technologie-
unternehmen setzte, die wahrend der Pandemie stark zulegten, jedoch einbrachen, als die Zentralbanken die Zinsen anhoben.

Bezieht sich auf das umfassende fiskalpolitische Paket des US-Prasidenten Donald Trump, das Steuersenkungen, Ausgabenmassnahmen
und wirtschaftliche Anreize kombiniert, um Wachstum, Investitionen und die heimische Produktion zu férdern.

«Untergewichtet» bedeutet, dass das Vontobel Multi Asset Investment Committee einer Anlageklasse oder Unteranlageklasse eine gerin-
gere Préferenz einrdumt. Dies spiegelt die Einschatzung wider, dass die Anlageklasse im aktuellen Marktumfeld im Vergleich zu anderen
weniger attraktiv ist. Es handelt sich nicht um eine Empfehlung, die Anlageklasse vollstandig zu meiden, sondern um einen Hinweis auf eine
geringere Gewichtung.

«Neutral» bedeutet, dass das Vontobel Multi Asset Investment Committee weder eine héhere noch eine niedrigere Préaferenz fiir eine
Anlage- oder Unteranlageklasse hat. Dies spiegelt eine ausgewogene Einschatzung wider, wonach sich die Anlageklasse voraussichtlich im
Einklang mit ihrer historischen beziehungsweise durchschnittlichen Marktentwicklung entwickeln wird. Es handelt sich nicht um eine Hand-
lungsempfehlung, sondern um einen Hinweis darauf, die bestehende Gewichtung beizubehalten.

«Ubergewichtet» bedeutet, dass das Vontobel Multi Asset Investment Committee einer Anlageklasse oder Unteranlageklasse eine héhere
Praferenz einrdumt. Dies spiegelt die Einschatzung wider, dass die Anlageklasse im aktuellen Marktumfeld im Vergleich zu anderen attrakti-
ver ist. Es handelt sich nicht um eine Empfehlung, Uberméassig zu investieren, sondern um einen Hinweis auf eine hohere Gewichtung.

Die Einstufungen «untergewichtet», «<neutral» und «lbergewichtet» spiegeln die interne Einschatzung des Anlageausschusses wider und sind
weder als Empfehlung fir einzelne Anleger noch als Aufforderung zum Handeln zu verstehen. Sie geben lediglich die Einschatzung von
Vontobel zur erwarteten Wertentwicklung einer bestimmten Anlageklasse wieder. Diese Bewertungen dienen ausschliesslich Informations-
zwecken flr ein breiteres Publikum und sind nicht auf eine bestimmte Kundengruppe zugeschnitten.

8

10

14

20

21

22

23

Bezieht sich auf Anleihen von Unternehmen mit schwécherer Bonitat und einem hdheren Ausfallrisiko. Sie bieten hohere Zinsen, um Anleger
flr das erhohte Risiko zu entschadigen.

Monty Python war eine britische Komikergruppe, und Life of Brian ist einer ihrer bekanntesten satirischen Filme, der auf humorvolle Weise
das Leben eines Mannes erzahlt, der falschlicherweise fir den Messias gehalten wird.

Quelle: Umfrage des britischen Industrieverbands (Confederation of British Industry, CBI), veréffentlicht am 23. April 2026.
www.cbi.org.uk/media-centre/articles/manufacturing-sentiment-tumbles-as-output-and-orders-decline-cbi-industrial-trends-survey/

Quelle: Umfrage des britischen Industrieverbands (Confederation of British Industry, CBI), veréffentlicht am 28. Mai 2026.
www.cbi.org.uk/media-centre/articles/consumer-services-face-mounting-pressure-as-profits-fall-cbi-service-sector-survey/

Bezieht sich auf lokale Grundsteuern fir gewerblich genutzte Immobilien.

Bezieht sich auf den Ausverkauf britischer Staatsanleihen nach den im Mini-Budget vom September 2022 angekindigten nicht gegenfi-
nanzierten Steuersenkungen.

Die Sahm-Regel ist ein klassischer US-Indikator, der eine Rezessionswarnung ausldst, wenn der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der
Arbeitslosenquote um 0,5 Prozentpunkte Uber das 12-Monats-Tief steigt. Die britische Version dieser Kennzahl hat sich in letzter Zeit an
kritischen Schwellenwerten bewegt. Laut den jiingsten Daten ist die Arbeitslosenquote im Vereinigten Kénigreich im Laufe des vergange-
nen Jahres auf rund 5% gestiegen, was mit der Einschatzung eines sich abkihlenden Arbeitsmarktes und riickldufiger Stellenangebote
Ubereinstimmt.

Eine technische Rezession wird gemeinhin als zwei aufeinanderfolgende Quartale mit negativem realen BIP-Wachstum definiert.

Hinterbédnkler sind Abgeordnete, die weder ein Amt in der Regierung (Minister) noch in der Oppositionsfiihrung (Schattenminister)
bekleiden.

Bezieht sich auf sehr grosse Cloud-Computing-Unternehmen, die riesige Rechenzentren betreiben und skalierbare Cloud-Dienste anbieten.

Bezieht sich auf die Ertréage, die Anleger erzielen, indem sie eine Anleihe oder Kreditanlage Uber einen bestimmten Zeitraum halten, haupt-
sachlich in Form von Zinszahlungen.

Bezieht sich auf Anleihen mit Investment-Grade-Rating, die von Unternehmen mit solider Finanzlage und geringem Ausfallrisiko emittiert
werden. Aufgrund ihres héheren Sicherheitsprofils bieten sie niedrigere Zinssatze.

Bezieht sich auf die nédchste Welle bahnbrechender Innovationen, die an der Grenze von wissenschaftlicher und technischer Forschung
entstehen.

Steht fur «Special Purpose Acquisition Companies». Ein SPAC ist eine borsenkotierte Mantelgesellschaft, die Kapital von Anlegern
aufnimmt, ausschliesslich um ein privates Unternehmen zu erwerben oder mit diesem zu fusionieren.

Bei einer logarithmischen Skalierung wird die X-Achse logarithmisch statt linear dargestellt. Dadurch lassen sich langfristige Renditen bes-
ser vergleichen, da friihere Jahrzehnte nicht durch die deutlich hoheren Indexsténde der jliingeren Vergangenheit optisch verzerrt werden.

Quelle: National Weather Service, Climate Prediction Center. Daten per Juni 2026. cpc.ncep.noaa.gov/products/analysis_monitoring/enso/
roni/archives/?type=strengths&month=06&year=2026
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