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Wechselkursprognosen gegeniiber CHF

Wiihrung 29.05.2026 12-MonatsTendenz K”rgem orng in K”;S;?’A“Z:;’:ei in
usD 0.78 N 0.78 0.76

EUR 0.91 - 0.91 0.91

GBP 1.05 N 1.04 1.04

JPY (x100) 0.49 2 0.50 0.51
Zinsprognosen

Waihrung 29.05.2026 12-MonatsTendenz K“rgemir::;? in K”fzem:;’:e?] in

Leitzins 10 ).* Leitzins 10 ).* Leitzins 10 ).* Leitzins 10J).*

CHF 0.00 0.40 - - 0.00 0.40 0.00 0.40
usD 3.75 4.50 N N 3.75 4.40 3.25 4.20
EUR 2.00* 3.30 2 N 2.50* 3.30 2.50* 3.10
GBP 3.75 4.80 N N 3.75 4.70 3.50 4.50
JPY 0.75 2.70 2 - 1.00 2.70 1.25 2.70
* Rendite 10-ghriger Staatsanleihen

+ Einlogesatz EZB
CHF usb

Inflationsanstieg beschrénkt sich bislang auf Energiesektor

Der Inflationsanstieg beschrankt sich bislang auf den Energie-
sektor. Dank des geringen Anteils von Energieprodukten im Wa-
renkorb bleiben die Auswirkungen im internationalen Vergleich
moderat. Derzeit gibt es noch keine Anzeichen dafir, dass sich
der inlandische Preisdruck verbreitert. Ein Beispiel hierfir ist,
dass die Inflation ohne Erddlprodukte seit Kriegsausbruch unver-
andert bei 0.3% liegt. Aufgrund der geringeren Sensitivitat ge-
genuber Energiepreisen und der nach wie vor niedrigen Infla-
tion kann die SNB eine abwartende Haltung einnehmen. Entge-
gen den aktuellen Markterwartungen gehen wir deshalb weiter-
hin davon aus, dass der SNB-Leitzins zumindest bis Ende 2026
auf dem heutigen Niveau von 0% verharren wird.

EUR

EZB bereitet Markte auf Zinserhchung(en) vor

Viele EZB-Mitglieder liessen verlauten, dass die Zentralbank im
Fall von anhaltend hohen Energiepreisen eine Leitzinserhdhung
im Juni in Betracht ziehe. Mit unserer neuen Inflationsprognose
und der Haltung der EZB gibt es genigend Griinde, unsere Leit-
zinsprognosen zu revidieren. Neu gehen wir von zwei Zinser-
hdhungen aus — im Juni und im Juli. Je langer der Krieg und die
Blockade andauern, desto mehr werden auch die Konjunkturri-
siken in den Vordergrund riicken.

29.05.2026

Warsh Gbernimmt Steuer in einer schwierigen Phase

Kevin Warsh wurde am 22. Mai als never Vorsitzender der US-
Notenbank Fed vereidigt. Die Preisdaten vom April sowie der
wachsende Widerstand geldpolitischer Falken erschweren je-
doch Zinssenkungen. Warsh muss seine Kollegen nun eher da-
von Uberzeugen, dass keine Zinserhdhungen nétig sind, um die
Inflation im Zaum zu halten. Wir sind nach wie vor Meinung,
dass der nachste Schritt der Notenbank eher eine Senkung als
eine Anhebung ist. Wir schieben die bislang fir September und
Dezember erwarteten Zinssenkungen um drei Monate nach hin-
ten und sehen ein wachsendes Risiko, dass die Leitzinsen noch
ladnger unverdndert bleiben.

GBP

Starmer auf diinnem Eis

Risiken gibt es auf politischer Seite: Keir Starmers Position als
Vorsitzender der Labour-Partei und Premierminister wird von
den eigenen Reihen hinterfragt und es dirfte nur eine Frage der
Zeit sein, ehe er seinen Posten rdumen muss. Die meisten politi-
schen Beobachter gehen davon aus, dass sich noch vor dem
Parteitag im September ein Stabwechsel abzeichnet.
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Disclaimer: Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen stammen auszugsweise aus der Publikation "Anlagen International”, verfasst durch das Research der Ziircher
Kantonalbank. Sie begrinden weder eine Aufforderung noch eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf bestimmter Produkte oder zur Tétigung sonstiger Transaktionen, dienen
einzig informativen Zwecken und ersetzen weder eine persénliche Beratung durch eine fachkundige Person, noch sind sie alleinige Grundlage fir Anlage- oder andere Vermé-

gensentscheide. Sie sind unverbindlich und kénnen je nach Markilage rasch éndern.

Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung finden auf die vorliegende Publikation keine Anwendung.
Die Schafthauser Kanfonalbank verwendet alle zumutbare Sorgfalt, um die Richtigkeit und Genauigkeit der publizierten Informationen sicherzustellen. Dennoch kann sie keiner-
lei Zusagen Uber die Korrektheit, Zuverlgssigkeit und Wahrheit machen.
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