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Sorgen bleiben

Der Swiss Market Index beendete vergangene Woche mit einem verséhnlichen Ausklang
bei 14’235 Punkten - knapp unter seinem Allzeithoch. Doch von Euphorie kann keine Rede
sein, vielmehr dominieren Sorgen. An der Strasse von Hormus bleibt der Schiffsverkehr
noch immer weit von seiner Kapazitat entfernt. Das bringt zunachst einmal etwas Unruhe
auf den spannungsgeladenen Rohdlmarkt. Andererseits bleibt interessant, wo das iranische
Ol hingeht, das seit einiger Zeit Kaufer sucht. Ebenfalls spannend ist, wie mittlerweile
Russland zum Importeur von Diesel und Benzin aus Indien mutierte, weil die eigenen Raffi-
nerien durch ukrainische Angriffe havariert wurden.

Rollenwechsel prégen den Nahen Osten. Noch stérker als die Revolutionswachter aus dem
Iran haben da die USA an Ansehen und Vertrauen verloren. Derzeit sind Gesprache
zwischen Oman und Indien im Gange, weil sich Oman mehr Support von Delhi als von
Washington erhofft. Zwischen den beiden Landern gibt es schon einen Austausch seit
mehr als 2’000 Jahren. Oman verspricht sich mehr Sicherheit, vermutlich auch die Vereinig-
ten Arabischen Emirate, von Indien. Daflr sind sie bereit, die in den ndchsten Jahrzehnten
stark wachsende Volkswirtschaft mit Ol und Gas zu versorgen.

Standardmaéssig wird von einer «China+1»-Strategie gesprochen, wenn ein Unternehmen
wie Apple seine Smartphones nicht nur in China, sondern auch in Indien zusammenstellen
|asst. Viele Unternehmen sind jedoch erst am Anfang der Umsetzung dieser Strategie.
China bleibt die dominierende «Weltfabrik». Moglicherweise wird deren Anteil an der
weltweiten Guterproduktion von derzeit rund 35% in den nachsten Jahren auf bis zu 40%
ansteigen. Gewiss ist aber auch, dass zahlreiche westlich orientierte Unternehmen die
Optionen in ihren Lieferketten ausbauen.

Aber dies bedingt auch, dass sich das Wissen beispielsweise fir hochentwickelte Silizium-
technologien verbreitert. Einseitige Abhangigkeiten kdnnen bei einer plétzlichen Unterbre-
chung der Lieferketten zentrale Industrie- und Technologiesektoren nahezu iber Nacht
lahmlegen. Das haben wir in der Pandemie erfahren, aber der Leidensdruck, um im Westen
Verdnderungen vorzunehmen, nahm seit 2023 wieder stark ab.

Die Realitat des technologischen Fortschritts besteht darin, dass China derzeit bei etwa 67
von 75 Schlisseltechnologien weltweit fiihrend ist, darunter Solarenergie, Elektromobilitat,
Batterien, Windrader, Robotik und Quantencomputing. Der 15. Fiinfjahresplan 2026-2030
legt noch mehr Wert als bisher auf hochwertiges Wachstum dank technologischer Markifiih-
rerschaft, um die Unabhangigkeit in Schlisseltechnologien auszubauen. Konkret bedeutet
dies, dass Tausende Studiengange in Geisteswissenschaften, Kunst und Fremdsprachen
verschwinden und die Studierenden auf die Facher der Zukunft (z. B. Zukunftsrobotik, Kl in
der Wirtschaft) zugeteilt werden.

Im Westen wird darauf mit protektionistischen Handelspolitiken und Zéllen reagiert. Dabei
wadre es viel wichtiger, in Schllsseltechnologien selbst wieder eine flihrende Stellung zu
erlangen. Innovationskraft und Wettbewerbsfahigkeit missten viel hhere Beachtung
bekommen, wollte man die industrielle Lieferkettenabhangigkeit von China und Taiwan
tatsdchlich verringern.
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Marktdaten

Aktienméarkte Seit 31.12.25
SMI 14'235.1 +7.3%
SPI 20'023.2 +9.9%
DAX € 25'067.1 +2.4%
Euro Stoxx 50 € 6'270.0 +8.3%
S&P 500 $ 7'543.6 +10.7%
Dow Jones $ 52'487.4 +9.5%
Nasdaq $ 26'206.9 +13.1%
MSCIEM $ 1'690.7 +20.4%
MSCI World $ 4'867.8 +9.9%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.25
SBI Dom Gov TR 220.3 -1.2%
SBI Dom Non-Gov TR 1220 +0.4%
Immobilienmaérkte Seit 31.12.25
SXI RE Funds 604.7 +0.6%
SXI RE Shares 4'740.9 +4.9%
Rohstoffe Seit 31.12.25
Ol (WTI; $/Bbl) 721 +24.4%
Gold (CHF/kg) 107'103.7 -2.7%
Bitcoin (USD) 63'798.2 -27.2%
Wechselkurse Seit 31.12.25
EUR/CHF 0.9230 -0.8%
USD/CHF 0.8086 +2.0%
EUR/USD 11416 -2.8%

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF -0.04%
EUR 2.41%
usD 3.75%

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF 0.42%

EUR 3.04%

usb 4.56%
Teuerung

2025

Schweiz 0.1%

Euroraum 2.2%

USA 3.0%

Wirtschaft (BIP real)

2025
Schweiz 1.2%
Euroraum 1.4%
USA 2.3%
Global 3.0%

Prog.3M  Prog. 12M
-0.1%-0.0% -0.1%-0.0%
1.9%-2.1% 1.7%-1.9%
3.4%-3.6% 3.0%-3.3%

Prog.3M  Prog. 12M
0.2%-0.5% 0.4%-0.7%
2.8%-3.0% 2.5%-2.8%
4.1%-4.4%  3.7%4.0%

2026P 2027P
0.3% 0.5%
1.8% 1.8%
2.5% 2.0%
2026P 2027P
1.3% 1.5%
1.4% 1.7%
2.2% 2.0%
3.0% 3.0%
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Thema der Woche: Keine Sommerpause

<

Dieser Anlagesommer kennt keine Ruhe. In der laufenden Woche startet die Berichtssaison

zum ersten Halbjahr. Von besonderem Interesse wird jedoch der Ausblick sein. Alle werden
Uber die Entwicklung ihrer KI-Strategie berichten missen, natirlich auch tiber Kosten und
Nutzen ihrer Hochgeschwindigkeitsspeicher fir KI. Uberzeugende Wachstumsstrategien
mit einem klaren Renditenutzen durch Kl: Darauf fokussieren derzeit die Analysten und
strategischen Investoren. Vor allem bei den Kosten ist es teils zu massiven Steigerungen
gekommen. Die Abrufe («Token») aus einer Datenbank kénnen beim jingsten Modell
Anthropic Claude 5 beinahe 3 Franken kosten; Abrufe mit der alteren Version kosten da-
gegen nur einen Bruchteil davon.

Keinen ruhigen Sommer diirften die Halbleiteraktien haben. Nach parabolischen Kursanstie-
gen in den vergangenen neun Monaten ist es in jlingster Zeit gleich mehrfach zu (vorlber-
gehenden) Preiseinbriichen von 10% und mehr gekommen. Doch das Chip-Rally hat ein
Fundament. Rechen- und Speicherchips bleiben gewiss entscheidende Elemente von K,
aber moéglicherweise stellt Energie letztlich den gréssten Engpass dar.

Schliesslich muss man sich vor Augen fiihren, dass Halbleiteraktien zwar in erster Linie
abhéangig von den Bestellungen der Data-Center-Erbauer («<Hyperscaler») sind, letztlich
jedoch von der Zahlungsbereitschaft der Endkunden. Hier ist zu beobachten, dass die
unternehmensbezogenen Budgets fiir Tokens nicht im Gleichschritt mit den Investitions-
ausgaben der Hyperscaler in den Jahren 2026 bis 2028 zunehmen. Das lasst die entschei-
dende Frage offen, bei welchen Wettbewerbern wie rasch die Monetarisierung eintreffen
wird.

Ganz andere Sorgen hat Ken Griffin, Griinder und CEO der weltberiihmten Citadel, wegen
der Abhangigkeit der USA vom taiwanesischen Halbleiterunternehmen TSMC. Hatte man
durch eine militarische Eskalation oder eine Blockade Chinas ihrer abtriinnigen Provinz
keinen Zugang mehr zu deren Halbleitern, wére eine heftige Rezession zu erwarten, da
TSMC-Rechenchips in jedem heute hergestellten High End Produkt verbaut seien.

Griffin forderte die westlichen Staats- und Regierungschefs auf, die umfassendere Realitat
des chinesischen technologischen Fortschritts anzuerkennen, und betonte, dass protektio-
nistische Handelspolitiken unzureichend seien. Stattdessen misse die Jugend so ausgebil-
det werden, dass westliche Unternehmen wieder wettbewerbsfahig, innovativ und problem-
|6send sein kénnten.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

14. Juli 2026 USA: CPI-Inflation und Kerninflation Juni

15. Juli 2026 USA: PPI-Inflation und NY Fed Verarbeitendes Gewerbe Index Juni
16. Juli 2026 USA: Philly Fed Geschaftsindikator Juli

17. Juli 2026 Eurozone: HVPI-Inflation und Kerninflation Juni
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Der Podcast «Zugerberg
Finanz Perspektive»

«Zugerberg Finanz Perspektive» —
Finanzwissen flr unterwegs

Der Podcast liefert kompakte Einordnun-
gen zu Markten, Wirtschaft und Geldan-
lagen. Chefékonom Prof. Dr. Maurice
Pedergnana und CIO Cyrill von Burg
erklaren komplexe Themen verstandlich.

Hier zum Podcast

Informationsveranstaltung fiir Privat-
personen - Vortragssprache Schweizer-
deutsch - Geld anlegen ist auch
Vertrauenssache

Am Donnerstag, 17. September 2026
findet bei uns im Llssihof unsere nachs-
te Informationsveranstaltung fir Privat-
personen statt. Dieser Anlass richtet
sich primar an Interessierte, die uns
naher kennenlernen méchten und die
sich unverbindlich einen Eindruck zu
unserem Unternehmen verschaffen
wollen.

Zur Anmeldung

Zuger Messe 2026

Wir sind auch in diesem Jahr wieder an
der Zuger Messe prasent. Die grosste
Herbstausstellung fiir Handel und
Gewerbe in der Zentralschweiz findet
von Samstag, 24. Oktober bis Sonntag,
1. November 2026 auf dem Stieren-
marktareal in Zug statt.

Wir freuen uns, Sie an der Zuger Herbst-
messe auf einen Schwatz und ein Glas
Wein begrissen zu dirfen. Weitere In-
formationen folgen in Kiirze Giber unsere
Webseite.

Alle hier veréffentlichten Angaben dienen ausschliesslich der
Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige
Empfehlung dar. Die vorliegende Publikation beruht unserer
Auffassung nach auf als zuverlassig und genau geltenden, allge-
mein zugénglichen Quellen. Fiir die Richtigkeit und/oder
Vollstandigkeit der Informationen kénnen wir keine Gewahr
Gbernehmen. Diese Publikation richtet sich ausschliesslich an
Kunden/Interessenten aus der Schweiz und die rechtlichen
Hinweise im Impressum auf www.zugerberg-finanz.ch finden
entsprechend Anwendung. © Zugerberg Finanz AG, Daten per
10.07.2026. Bilder: stock.adobe.com
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