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US-Zollhammer trifft Scheiz

Die Uberraschende Nachricht am Vorabend des
eidgendssischen Nationalfeiertags, wonach die USA
auf Schweizer Giter Importzdlle von 39 Prozent
verhangen wird, schlagt hohe Wellen.

Die Auswirkungen auf die Wirtschaft sind erheblich.
Weiter besteht Hoffnung auf eine bessere Lésung.

Matthias Baumgartner, Leiter Investment Center

USA verhdngen 39-Prozent-Zélle

Am Vorabend des Schweizer Nationalfeiertages hat das
Weisse Haus ein Dekret verdffentlicht, welches fiir eine Rei-
he von Landern neue Zolltarife verhéngt. Die USA wird ab
dem 7. August den Zollsatz fir Importe auf 39% anheben.
Das ist deutlich hher als die urspringlich am 2. April an-
gekindigten 31%. Der Schweiz wird einer der weltweit
hochsten Zollsatze auferlegt. Die neuen Zolle verteuern die
Schweizer Produkte massiv und fohren zu Wettbewerbs-
nachteilen gegentber ihren Nachbarléndern. Ende Juli
konnten die USA eine Vereinbarung mit der Europdischen
Union erzielen, wonach ein Importzoll von 15% auf den
meisten Gitern zur Anwendung kommt. Begrindet wird der
willkirliche Tarif mit dem grossen Handelsbilanziberschuss.

Erhebliche wirtschaftliche Folgen

Die Zolldrohung kam Uberraschend und ist ein Schock fir
die Schweiz. Dies, weil alles auf eine schnelle Einigung
mit den USA hindeutete. Die Schweizer Verhandlungs-
delegation

und hochkardtige US-Delegation einigten
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sich bereits vor einigen Wochen auf eine Absichtserklarung.
Dass US-Prasident Trump die Vereinbarung unterzeichnen
wirde, schien Formsache zu sein. Die Schweiz ist nun aber
schlechter gestellt als alle anderen westlichen Industrielan-
der. Wirde die Zolldrohung von 39% am 7. August umge-
setzt, hatte dies erhebliche negative Folgen fir die Schwei-
zer Wirtschaft. In welchem Ausmass hangt im Wesentlichen
davon ab, ob Pharmaprodukte, welche iber die Halfte der
Schweizer Exporte in die USA ausmachen, ebenfalls von
Zéllen in Ghnlicher Gréssenordnung betroffen sein werden
oder nicht. Der Bundesrat erklarte, dass die Schweiz wei-
terhin mit den USA in Kontakt stehe und eine Verhandlungs-
[6sung anstrebe. US-Medien berichteten, dass andererseits
die amerikanische Regierung die Zeit bis zum angekin-
digten Stichtag ebenfalls fir Nachverhandlungen nutzen
mochte. Die gegenseitige Bereitschaft zu weiterem Dialog
stimmt vorsichtig positiv. Die sprunghafte und unberechen-
bare Politik von US-Prasident Trump macht die delikate
Situation nicht einfacher.
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Anlagepolitik und taktische Positionierung

Finanzmarkte und Anlagepolitik

Die chaotische und unberechenbare Zollpolitik der US-
Administration sorgt weiterhin weltweit fir Unsicherheit.
Und das ist Gift fir die Borsen. Die Finanzmérkte, beson-
ders die Schweizer Bérse, dirften in den kommenden Tagen
grésseren Schwankungen ausgesetzt sein. Die drastischen
Zollandrohungen treffen vor allem Unternehmen mit hohen
Exportanteilen in die USA. Das sind Firmen aus den Sekto-
ren Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie, Luxusgiter und
Uhren sowie Nahrungsmittel. Bis mehr Visibilitat in Bezug
auf die Zollverhandlungen zwischen der Schweiz und den
USA besteht, diirften besonders die Aktienkurse von Unter-
nehmen aus diesen Branchen unter Druck stehen. Es gilt
aber auch zu beachten, dass viele Schweizer Firmen wenig
oder gar nicht von den drakonischen US-Zdllen betroffen
sind. Dazu gehdren rein inlandorientierte Unternehmen,
Firmen im Dienstleistungssektor oder international und welt-
weit vernetzte Konzerne mit Produktionsstatten in den USA.
Aus Anlagesicht zeigt gerade die aktuelle Schweiz-spezi-
fische Herausforderung, dass die Diversifikation Uber ver-
schiedene Lander, Regionen, Branchen und Anlageklassen
essenziell ist, um die Wertschwankungen eines Portfolios zu
kontrollieren. Wir empfehlen, in diesem Umfeld der gewahl-
ten Anlagestrategie treu zu bleiben. Uberhastete, impulsive
Reaktionen sind aus unserer Sicht nicht sinnvoll. Gerade in
der ersten Augusthalfte sind angesichts dinner Handelsvolu-
men grosse Ausschldge keine Seltenheit. Anlegerinnen und
Anleger sollten sich an ihrem Anlagehorizont orientieren.

Anlagepolitik im August

Die Finanzmarkte bewegen sich in einem Spannungsfeld
zwischen asynchroner Wirtschaftsentwicklung, divergie-
render Geldpolitik und Diskussionen rund um die US-Han-
delszdlle. Einigungen im Zoll-Streit zwischen den USA und
wichtigen Handelspartnern fihrten in den letzten Wochen
zu einer - mindestens tempordren - Beruhigung. Anders sieht
es derzeit mit Bezug auf die Schweiz aus. Wir befinden
uns mitten in der Berichtssaison und die publizierten Halb-
jahresresultate und Ausblicke der Unternehmen zeigen ein
gemischtes Bild. In der Summe halten sich bisher Gewinner
und Verlierer die Waage. Das aktuelle Umfeld, gepragt von
einer unberechenbaren amerikanischen Wirtschafts- und
Fiskalpolitik, erschwert die Planungssicherheit und fihrt bei
den Firmen zu Zurickhaltung in Bezug auf geplante Investi-
tionen. Wir bestatigen unsere bisherige Risikoeinschatzung
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und halten an der neutralen Aktienpositionierung fest.
Mit Blick auf die steigenden US-Staatsschulden und die
hohe Zinsenlast wird der Markt hohere Risikopramien ver-
langen, was sich in steigenden Renditen widerspiegeln
wird. Aus diesem Grund sind wir bei US-Treasuries unterge-
wichtet. Wir orten interessantere Ertragschancen bei Anlei-
hen aus den Schwellenlandern. Entgegen dem globalen
Trend entwickelten sich im Juli die Renditen von Schweizer
Staatsanleihen ricklaufig. Wegen des unattraktiven Zins-
niveaus und in Erwartung hdherer Langfristzinsen halten
wir am derzeitigen Untergewicht fest. Bei den Alternativen
Anlagen nehmen wir im August anlagetaktisch keine Ande-

rungen vor.
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Anlageklassen im Detail

Anleihen
AN] Sowohl die Europaische Zentralbank (EZB) als auch
die US-Notenbank (Fed) liessen ihre Leitzinsen im Juli
unverdndert. Da der Markt die Nullentscheide erwartete,
kam es zu keinen nennenswerten Reaktionen an den Zins-
und Anleihemarkten. In Anbetracht gestiegener Inflations-
risiken in den USA, nicht zuletzt wegen hoherer Importzdl-
le, aber auch weil es mit Blick auf die Diskussionen um die
Unabhéngigkeit der Fed zu Unsicherheiten kommen kann,
sollten sich Anlegerinnen und Anleger auf héhere US-Dol-
lar-Renditen einstellen. Vor diesem Hintergrund bleiben wir
bei US-Dollar-Anleihen untergewichtet. Unsere Favoriten
bei ausldndischen Anleihen sind Schwellenlander, deren
Risiken durch hdhere Coupons attraktiv entschadigt wer-
den.

Wir empfehlen:

- Anleihen in CHF deutlich untergewichten
- US-Anleihen untergewichten

- Schwellenlanderanleihen Gbergewichten
- Neutral in den restlichen Regionen

Wahrungen

Nach sechs Monaten in Folge mit Verlusten konnte der US-
Dollar, gemessen am Dollarindex, im Juli erstmals wieder
zulegen. Neben einer technischen Erholung haben auch
fundamentale Faktoren die Wahrung gestitzt. Die aktuelle
Wirtschafts- und Fiskalpolitik in den USA, die zunehmende
Kritik an der US-Notenbank sowie eine nach wie vor hohe
Bewertung spricht nicht fir einen festeren US-Dollar. Die
Europdische Zentralbank (EZB) hat ihre Leitzinsen erstmals
nach acht aufeinanderfolgenden Senkungen nicht verdn-
dert. Der Euro handelt gegen dem Schweizer Franken seit
einigen Wochen in engen Bandbreiten. Wir gehen Uber
die nachsten Wochen von einer Seitwartsbewegung aus.

Wir empfehlen:
- EUR und USD neutral gewichten
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Aktien
9 Alle Details zu den Zollverhandlungen zwischen den
USA und den meisten ihrer wichtigen Handelspartner
sind zwar noch nicht geklart. Die Festsetzung der kinftig
geltenden Zolltarife sollte aber fir mehr Planungssicher-
heit sorgen und Anlegerinnen und Anlegern die Mdglich-
keit geben, die Auswirkungen auf Konjunktur und Inflation
besser abzuschatzen. Diese Entwicklung wurde im Juli an
den Aktienmdrkten positiv aufgenommen. Mit aktuell grosser
Unsicherheit verbunden sind die Auswirkungen der am 31.
Juli angekindigten US-Importzélle fir Schweizer Giter und
der Ausgang der laufenden Nachverhandlungen.

Wir empfehlen:
- Europa, Schweiz, Pazifik, USA und Schwellenlander
neutral gewichten

Alternative Anlagen

Der Goldpreis bewegte sich im Juli in engen

Bandbreiten seitwarts. Der Kurs des gelben Edelmetalls
ist hauptsachlich nachfragegetrieben. Umfragen bei welt-
weiten Zentralbanken haben ergeben, dass sie perspekti-
visch ihre Goldbestande halten oder weiter ausbauen wol-
len, was fur Stabilitat sorgt. Wir bleiben beim Gold neutral
gewichtet. Schweizer Immobilienfonds profitierten gegen
Ende Monat von fallenden CHF-Renditen. Steigende Agios
und damit historisch hohe Bewertungen stimmen uns vorsich-
tig, weshalb wir am taktischen Untergewicht festhalten.

Wir empfehlen:
- Gold neutral gewichten
- Schweizer Immobilienfonds untergewichten

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/
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Entwicklung der Markte

Aktien: Juli-Gewinner USA und Schwellenldnder

Aktien Entwicklung 2025 in CHF * Entwicklung 2025 in EUR *
Schweiz 6.8% 7.4%
Deutschland 17.0% 17.7 %
Europa 71% 7.7 %
USA -52% -4.7%
Japan 0.5% 1.0%
Schwellenlander 3.1% 3.6%
Alternative Anlagen
CH-Immobilienfonds 3.5% 4.0%
Ol (Brent) USD/Fass 69.72 -16.9% -16.5%
Gold CHF/Kg 87'290.00 14.0% 14.6%
*per 01.08.2025
US-Dollar: Stabilisierung auf tiefem Niveau
Geld-und Kapitalmarkt 01. August 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 0.36% 0.33% 0.03%
10 Jahre Staatsanleihen DE 2.68% 2.37% 0.31%
10 Jahre Staatsanleihen US 4.24% 4.57 % -0.33%
10 Jahre Staatsanleihen JP 1.51% 1.10% 0.41%
Wahrungen
EUR/CHF 0.9345 0.9396 -0.54%
USD/CHF 0.8074 0.9078 -11.06%
EUR/USD 1.1575 1.0349 11.85%
Impressum

Herausgeberin Schaffhauser Kantonalbank | Vorstadt 53 | 8201 Schaffhausen | +41 52 635 22 22 | info@shkb.ch
Redaktion Investment Center | Redaktionsschluss 4. August 2025, erscheint monatlich
Diese Publikation finden Sie auch unter www.shkb.ch/publikationen
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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 persénliche 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-
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