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Schweizer Expor’rsch

Genuss trifft Prazision

Uhren, Kése und Schokolade zahlen zu den Exportschétzen
der Schweiz. Sie stehen exemplarisch fir zahlreiche weitere
Produkte, die weltweit fir hochste Qualitat birgen.
Trotz zuletzt ricklaufigem Leistungsbilanziberschuss
bleibt die Schweiz ein verlasslicher Wirtschaftsstandort.

Martin Thums, Leiter Active Advisory / Order Desk

SNB-Zinsentscheid und Wirtschaftsaussichten

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) beldsst den Leit-
zins weiter bei null Prozent — der Inflationsdruck bleibt
gering. Prasident Schlegel betont, dass die Geldpolitik bei
Bedarf angepasst wird, um Preisstabilitat sicherzustellen.
Damit sind Negativzinsen nicht génzlich auszuschliessen.
Das schwache Wachstum im zweiten Quartal ist teils auf
Vorzieheffekte in der Pharmaindustrie zurickzufihren.
Womit wir beim nach wie vor aktuellen Zollthema sind.
Die US-Zslle belasten vor allem die Schweizer Maschinen-
und Uhrenbranche, wahrend der Dienstleistungssektor bis-
lang stabil bleibt. Fazit: Zdlle schmerzen, besonders ex-
portorientierte Firmen ohne Produktionsstandorte in den
USA sind belastet. Dennoch gilt es, mit Mut nach vorne zu
blicken. Schweizer Unternehmen punkten mit Qualitat,
Prazision und globaler Wettbewerbsfahigkeit. Gute Vor-
aussetzungen also, um mit Innovation gestarkt aus dieser
Phase hervorzugehen.

Schaffhauser Kantonalbank | Oktober 2025

chaffhauser %
Kantonalbah

,l@

atze:

Ricklaufiger Schweizer Warenhandel

Das Bonmot Uhren, Kase und Schokolade in der Einleitung
spielt auf die typisch schweizerischen Produkte an, die fir
Qualitat und Tradition stehen. In der Aussenhandelsstatistik
dominieren jedoch chemisch-pharmazeutische Produkte,
Edelmetalle oder Maschinen. Gemdss der SNB ist der
Rickgang des Leistungsbilanziberschusses hauptsachlich
auf den Warenhandel zuriickzufihren. Wichtigste Handels-
partner der Schweiz sind Europa, hier vor allem Deutsch-
land mit Bayern und Baden-Wirttemberg, Asien (China)
und eben Nordamerika. Neben den Zollstreitigkeiten mit
den USA sind fir die Schweiz die gegenwartigen Entwick-
lungen in Deutschland und China also mindestens so wich-
tig. Mittelfristig ergeben sich in Deutschland durch Infra-
strukturprojekte der neuen Regierung Chancen. In China
beobachten wir, ob kinftig verstarkt lokale Anbieter bevor-
zugt werden. Fir Schweizer Firmen liegen die Chancen vor
allem in Nischen, Service und Innovation.
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Anlagepolitik und taktische Positionierung

Globale Wirtschaft - neve Zélle irritieren

Die Weltwirtschaft zeigt sich robust. In der Eurozone steigt
der vorlaufige Einkaufsmanagerindex leicht auf 51.2 und
signalisiert eine moderate Belebung. In den USA sinkt der
Wert leicht auf 53.6 — im Einklang mit der Erwartung einer
nachlassenden Dynamik ohne Rezessionsgefahr.

Im Gegensatz zur SNB hat die US-Notenbank (Fed) den
Leitzins nach einer langeren Pause kirzlich gesenkt. Das
neue Zielband liegt bei 4.00 — 4.25 %. Trotz grundsatz-
licher Offenheit fir weitere Senkungen zeigen sich Fed-Ver-
treter zurickhaltend. Fed-Chef Powell betonte die Risiken in
beide Richtungen — Inflation wie Arbeitsmarkt. Die Zurick-
haltung bei den Zinsen gibt dem US-Dollar kurzzeitig Auf-
trieb.

Die neuen US-Zélle sorgen fir Irritationen. Besonders die
angekindigten 100 %-Zdlle auf Medikamente werfen Fra-
gen auf. Schweizer Pharmafirmen wie Novartis und Roche
sehen sich nicht betroffen, da sie stark in die US-Produk-
tion investieren. Auch Generikahersteller wie Sandoz kénn-
ten verschont bleiben. Zslle auf Arzneimittel sind auch aus
humanitarer Sicht kritisch zu bewerten.

Der US-Kongress hat sich nicht auf ein Budget geeinigt.
Seit dem 1 Oktober steht ein Grossteil der Regierung still.
Essenzielle Dienste laufen weiter, wdhrend viele Behérden
geschlossen sind. Die Markte reagieren gelassen: Der «Shut-
down» gilt vor allem als politisches Symbol und Erfahrungen
zeigen, dass die wirtschaftlichen Auswirkungen solcher Still-
stdnde begrenzt bleiben.

Anlagepolitik im Oktober

Unsicherheiten rund um die US-Handelspolitik, das wach-
sende Defizit wegen des Mega-Gesetzes «One Big Beauti-
ful Bill» von Prasident Trump und die schwache Konjunktur
in China pragen die Markte neben dem Thema Kinstliche
Intelligenz. Befirchtungen iber mdgliche Finanzierungs-
schwierigkeiten einzelner Staaten wie den USA oder Frank-
reich sind etwas in den Hintergrund gerickt.

Die Aussicht auf sinkende US-Leitzinsen stitzt risikobehaf-
tete Anlagen wie Aktien. Die solide globale Gewinndyna-
mik relativiert die hohen Bewertungen. In Europa erwarten
wir fir 2026 ein starkeres Gewinnwachstum, bleiben aber
vorerst neutral positioniert — auch wegen der anhaltenden
Zolldiskussionen und dem Fokus auf breite Diversifikation.
Schweizer Anleihen bleiben unattraktiv, das Untergewicht
behalten wir bei und favorisieren weiterhin Schwellenlan-
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der-Anleihen. USD- und EUR-Anleihen bieten teils attraktive
Realrenditen, wobei Wechselkursrisiken zu beachten sind.
Insgesamt bleiben wir bei Anleihen leicht untergewichtet.
Bei den Alternativen Anlagen sind Schweizer Immobilien-
fonds zwar teuer, profitieren aber von tiefen Zinsen und
einem aktiven Transaktionsmarkt. Wir heben das Unterge-
wicht auf und sind wieder neutral positioniert. Gold bleibt
nachfragegetrieben, der Ausblick ist trotz der jingsten
Rally intakt — auch hier bleiben wir neutral gewichtet.

Referenzporifolio CHF Ausgewogen

Bewertung - - = +  ++
Liquiditat °
Anleihen °

Schweiz o

Global* °
Aktien °
Schweiz o
Europa o
Nordamerika °

Pazifik °
Schwellenlander °
Alternative Anlagen L
Gold °
Immobilien °

Ubrige °

* Fremdwdhrungen ggi. CHF abgesichert

—--/~- Empfehlung, von einer Anlageklasse weniger zu halten

= Empfehlung entspricht der strategischen Vermégensaufteilung
+/++ Empfehlung, von einer Anlageklasse mehr zu halten
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Anlageklassen im Detail

Anleihen

Die US-Notenbank steht unter politischem Druck. Trotz

formeller Unabhéangigkeit fordert Prasident Trump und
sein Umfeld wiederholt deutlich tiefere Zinsen. Aufgrund
hoher Inflation und robuster Arbeitsmarktdaten zégerte die
Fed bislang. Im September fand nun die erste Zinssenkung
statt und weitere dirften folgen. SNB und EZB haben ihre
Leitzinsen unverdndert belassen. Die Renditen zeigten sich
zuletzt volatil, beeinflusst durch Zlle, Inflation und Konjunk-
turdaten. Die SNB halt am Leitzins von O % und am Zins-
abschlag von -0.25 % fir Banken auf Sichtguthaben ober-
halb der Freigrenze fest. Damit bleibt das vordere Ende der
Zinskurve in der Schweiz negativ. In den USA hat sich die
Zinskurve leicht versteilert — ein Effekt, der durch hshere
Risikopramien infolge der erwdhnten Zollpolitik noch ver-
starkt werden kann. 10-jahrige US-Staatsanleihen notieren
bei rund 4.10 %, mit Aufwdrtstendenz durch das wachsen-
de US-Haushaltsdefizit. Wahrungsrisiken bei Fremdwah-
rungsanleihen in EUR und USD sollten aus Schweizer Sicht
abgesichert werden.

Wir empfehlen:

- CHF-Anleihen: deutlich untergewichten

- Schwellenlanderanleihen: Gbergewichten

- US-Anleihen und restliche Regionen: neutral gewichten

Wahrungen

Der US-Dollar hat zuletzt weiter an Wert verloren. Kurz-
fristig konnten das US-Haushaltspaket und eine moderat
agierende Fed fir Stabilitat sorgen. Der Euro zeigt sich
trotz schwacher Konjunktur stabil. Mittelfristig erwarten wir
hohere Kurse. Voraussetzung dafir ist, dass Investitionen in
Deutschland das Wachstum férdern. Zudem muss die hohe
Staatsverschuldung in einigen Euroléndern tragbar blei-
ben.

Wir empfehlen:

- EUR: neutral gewichten
- USD: untergewichten
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Aktien

Mehrere Indizes in Asien (Japan, Sidkorea, Tai-

wan) und den USA (Standard- und Technologie-
werte) erreichten neue Hochststdnde — gemessen in Lokal-
wdhrungen. Entscheidend fir die Kursentwicklung sind
jedoch Bewertung und Gewinnentwicklung: Trotz hoher
Bewertungen zeigen Unternehmen weltweit solide
Gewinne und unterscheiden sich klar von friheren Rallys.
Die Quartalsberichte dirften erneut gute Gewinn- und
Margenzahlen liefern. In Europa erwarten wir 2026
starkeres Gewinnwachstum. Sinkende Zinsen konn-
ten besonders kleineren Unternehmen («Small Caps»)
helfen, die oft hdher verschuldet sind. Besonders US-
und europdische Small Caps erscheinen attraktiv.
Kunstliche Intelligenz bleibt ein zentraler Markttreiber
und die Investitionen in Infrastruktur sind enorm. Belas-
tend wirken die Unsicherheiten rund um US-Strafzdlle.

Insgesamt empfehlen wir eine neutrale Aktienquote.

Wir empfehlen:
- Alle Regionen: neutral gewichten

Alternative Anlagen

/) Gold notiert iber 3'860 US-Dollar pro Unze. Die starke
Nachfrage der Zentralbanken, die Aussicht auf sinken-

de US-Zinsen und geopolitische Unsicherheiten stitzen den

Preis. Wir bleiben neutral gewichtet.

Schweizer Immobilienfonds profitieren trotz hoher Bewer-

tung von tiefen Zinsen und einem aktiven Transaktionsmarkt.

Die Ausschittungsrendite macht sie fir institutionelle Anleger

attraktiv. Wir erhdhen die Gewichtung auf neutral.

Wir empfehlen:
- Gold: neutral gewichten
- Schweizer Immobilienfonds: neutral gewichten

V' /N Untergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse
weniger zu halten

> Neutral: Empfehlung entspricht der strategischen
Vermégensaufteilung

Ubergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse

mehr zu halten

A/

Seite 3 von 4



ANLAGEN KOMPAKT

MARKTUBERBLICK UND EINSCHATZUNGEN

Entwicklung der Markte

Aktien: Gold «iiberstrahlt» Aktien

Aktien Entwicklung 2025 in CHF * Entwicklung 2025 in EUR *

Schweiz 10.6 % 11.2%

Deutschland 22.1% 22.7 %

Europa 17.3% 17.8%

USA 1.1% 1.6%

Japan 6.3% 6.8%

Schwellenlénder 13.9% 14.5%

Alternative Anlagen

CH-Immobilienfonds 6.3% 6.8%

Ol (Brent) USD/Fass 64.11 -24.5% -24.1%

Gold CHF/Kg 98'954.50 29.2% 29.9%

*per 02.10.2025

Schwieriges Zinsumfeld und schwacher US-Dollar
Geld-und Kapitalmarkt 02. Oktober 2025 Ende 2024 Veréinderung
SNB Leitzins CHF 0.00% 0.50% -0.50%
EZB Einlagezins EUR 2.00% 3.00% -1.00%
10 Jahre Staatsanleihen CH 0.24% 0.33% -0.09%
10 Jahre Staatsanleihen DE 2.70% 2.37% 0.33%
10 Jahre Staatsanleihen US 4.10% 4.57 % -0.47 %
10 Jahre Staatsanleihen JP 1.66% 1.10% 0.56%
Wahrungen
EUR/CHF 0.9350 0.9396 -0.49%
USD/CHF 0.7981 0.9078 -12.08%
EUR/USD 1.1715 1.0349 13.20%
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Disclaimer Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen basieren nicht auf der Finanzanalyse der Schaffhauser Kantonalbank und begriinden
weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Tétigung sonstiger Trans-
aktionen. Sie dienen einzig informativen Zwecken und ersetzen weder eine personliche Beratung durch eine fachkundige Person noch sind sie alleinige
Grundlage fir Anlage- oder andere Vermégensentscheide. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung finden auf die vorliegende Publikation keine Anwendung. Finanzinstrumente sind risikobehaftete Investitionen und unterliegen
insbesondere Wert-, Wechselkurs- und Ertragsschwankungen. Eine positive Performance in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir eine positive Perfor-
mance in der Zukunft. Die Marktlage und damit der Wert von Finanzinstrumenten kann rasch éndern und sowohl steigen als auch fallen und ist von der
Bonitat des Emittenten abhéngig. Machen Sie eine personliche Bediirfnis-/Risikoanalyse, bevor Sie Anlage- oder andere Vermégensentscheide treffen.
Die Schaffhauser Kantonalbank verwendet alle zumutbare Sorgfalt, um die Richtigkeit und Genauigkeit der publizierten Informationen sicherzustellen.
Dennoch kann sie keinerlei Zusagen iber die Korrektheit, Zuverlassigkeit und Wahrheit machen.

© Schaffhauser Kantonalbank 2025 | Alle Rechte vorbehalten | Alle Angaben ohne Gewdhr Seite 4 von 4



