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Die Disinflation nimmt Fahrt auf

Die wichtigste Nachricht der vergangenen Woche beinhaltete riicklaufige Preise. Beispiels-
weise fielen in den USA die Konsumentenpreise im Juni massiv. Das flihrte statistisch dazu,
dass die Inflation von 4.2% auf 3.5% zurlckfiel. Bei den Produzentenpreisen war der Riick-
wartsgang von 6.0% auf 5.5% noch starker, ohne Energie waren es sogar «nur» noch 5.1%.
Naturlich musste Federal Reserve Chairman Kevin Warsh betonen, dass damit die geldpoliti-
sche Mission der Preisstabilitdt noch nicht erfillt sei. Zugleich wurde allen Marktteilneh-
mern klar, dass allfallige Zinserhéhungen vom Tisch sind. Die Renditen der zweijahrigen
Staatsanleihen gingen innert Wochenfrist um mehr als zehn Basispunkte zuriick, jene der
zehnjahrigen fielen ebenfalls klar.

Die Disinflation war zuletzt deutlich spirbar. Die Inflationserwartungen fielen und liessen
die Konsumentenstimmung gem4ss der University of Michigan starker als erwartet anstei-
gen. Tatsachlich sehen die US-Aktienmaérkte unter der Oberflache wohl gesiinder aus als
der momentane Ausverkauf von Halbleiteraktien vermuten lasst. Es findet eine defensive
Rotation weg aus dem engen Themenbereich «Kl» in die Breite statt. Das zeigt sich daran,
dass der gleichgewichtete S&P 500 Index am vergangenen Donnerstag auf einem Rekord-
hoch schloss, obwohl der techlastige Nasdaq deutlich fiel und globale Chiphersteller eine
Talfahrt hinlegten.

Das hangt lbrigens auch mit der rasanten Verbesserung chinesischer OpenSource-Sprach-
modelle und damit einhergehender Einschdtzungen zusammen. Eine der banalen Uberle-
gungen hinter dem Absturz der Halbleiterwerte war: Je rascher die glinstigen Sprachmodel-
le an Fahigkeiten zulegen, desto weniger Technologiehardware wird benétigt. Genau das
Gegenteil bleibt jedoch zu erwarten. Der tiefe Preis von Kl beschleunigt deren rasche Durch-
dringung in sdmtlichen Geschéaftsprozessen, was umso mehr Rechen- und Speicherkapazita-
ten erfordert.

Genau derartiges Hinterfragen betrachten wir als unsere Aufgabe: Wir analysieren den
technologischen Fortschritt sowie jedes Geschaftsmodell und jeden Baustein im Einzelnen.
Beispielsweise sind Apples Investitionsausgaben verhéaltnismdassig bescheiden. Der freie
Cashflow von Apple steigt in diesem Jahr und voraussichtlich auch im kommenden Jahr.
Umgekehrt «opfern» dagegen Alphabet und Amazon ihre gegenwartige Liquiditat fur
deutlich héhere Investitionen und weit entfernte Ertragsversprechen. Durch die Skepsis
gegenlber der rapiden Monetarisierung der Data-Center-Investitionen ist beispielsweise
die Apple Aktie in den letzten Wochen - mit Beginn der defensiven Rotation — gestiegen,
wahrend die Kurse von Amazon und Alphabet fielen.

Ein besonderes Augenmerk werden wir auf die Quartalsberichterstattung von Alphabet
legen. Zum Ende des ersten Quartals wurde Uber einen Auftragsbestand von 468 Milliar-
den Dollar berichtet, wovon 99% auf Google Cloud entfielen. 40% dieses Bestands geht auf
einen Kunden zurlck (Anthropic), der sich dazu verpflichtet habe, Gber finf Jahre 200 Milli-
arden Dollar fir die Cloud-Dienste und Chips von Google auszugeben. Ahnliche Kundenrisi-
ken sind im Auftragsbestand von Amazon und Microsoft zu finden. Wenn diese Kunden
allerdings durch chinesische Wettbewerber herausgefordert werden, kénnten sich diese
Auftrage wieder in Luft auflésen.
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Marktdaten

Aktienméarkte Seit 31.12.25
SMI 14'343.7 +8.1%
SPI 20'156.3 +10.6%
DAX € 24'831.0 +1.4%
Euro Stoxx 50 € 6'230.9 +7.6%
S&P 500 $ 7'457.7 +8.9%
Dow Jones $ 52'146.4 +8.5%
Nasdaq $ 25'520.2 +9.8%
MSCIEM $ 1'620.7 +15.4%
MSCI World $ 4'807.7 +8.5%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.25
SBI Dom Gov TR 219.9 -1.4%
SBI Dom Non-Gov TR 1218 +0.2%
Immobilienmaérkte Seit 31.12.25
SXI RE Funds 609.4 +1.3%
SXI RE Shares 4'861.0 +7.5%
Rohstoffe Seit 31.12.25
Ol (WTI; $/Bbl) 825 +43.7%
Gold (CHF/kg) 104'270.1 -5.3%
Bitcoin (USD) 64'076.5 -26.9%
Wechselkurse Seit 31.12.25
EUR/CHF 0.9230 -0.8%
USD/CHF 0.8073 +1.9%
EUR/USD 11439 -2.6%

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF -0.04%
EUR 2.48%
usD 3.75%

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF 0.44%

EUR 3.09%

usb 4.55%
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: Die defensive Rotation

M

Die Berichtssaison zum ersten Halbjahr ist gestartet, und die Investoren begannen weltweit

mit einer raschen Rotation in defensive Aktien und Aktienmarkte. Davon profitierten
beispielsweise der gleichgewichtete S&P 500, der in der vergangenen Woche einen neuen
Rekordstand erreichte, und der Swiss Market Index (SMD). Mit 14’343 Punkten (+1.1%)
bewegte sich der SMI seit Beginn des zweiten Halbjahres in die entgegengesetzte Richtung
als der technologielastige Nasdaq 100 ETF (-5.1%).

Die Rotation war weltweit zu beobachten. Am héartesten traf die defensive Ausrichtung den
amerikanischen Halbleiter-Index SOX (-18.1%). Auch die asiatischen Halbleiter-verbunde-
nen Indizes wie der stidkoreanische Kospi (-19.5%) und der chinesische Shenzhen Composi-
te (-14.3%) blssten in Klrze viel ein, wahrend der defensive indische Sensex (+2.2%) zuleg-
te.

In der Schweiz zahlten zu den Gewinnern seit Monatsbeginn Swiss Re (+8%), Kiihne+Nagel
und Swiss Life (je +7%). Selbst Partners Group (+3%) legte zu. Die Deutsche Telekom
(+14%) war im Euro Stoxx 50 die beste Aktie, kam aber nicht an die Performance von
Apple (+15%) heran. Andererseits biissten die globalen Markitfiihrer unter den Energiel6-
sungsanbietern flr Data Center einiges ein: ABB und Accelleron (je -10%), Belimo (-12%),
Schneider Electric (-8%) und Siemens (-6%). Auch Halbleiter-Zulieferer wie VAT (-6%),
Comet (-14%) und Inficon (-13%) litten.

Die allgemeinen Trends im Sommer sind gewiss interessant. Den einzelnen Bewegungen in
den Monaten Juli und August darf man allerdings nicht allzu viel Gewicht beimessen. Es
sind gewiss Tendenzen aus den Reportings herauszulesen, doch im Herbst, wenn sdmtliche
Aktienhdndler und Fondsmanager wieder aus den Ferien zurlick sind, ist die Liquiditat
wesentlich héher.

Bei Partners Group wurde an den wachsenden Assets under Management herumgendérgelt.
Bei ABB liberzeugte die teure Expansion in die Automation nicht. Der Siemens-Rivale will
den britischen Spezialisten Rotork (ibernehmen und dies mit dem Verkaufserlos der Robo-
tik-Sparte finanzieren. Der Logistiker Kihne+Nagel Uberzeugt immer mehr Analysten.
Richemont glénzte im vergangenen Quartal dank den Schmuckmarken Cartier und Van
Cleef & Arpels, aber auch das Uhrengeschaft wuchs in letzter Zeit kréftig. International
beachtenswert war der Streaming-Dienstleister Netflix, der sich zwar in einer beneidenswer-
ten Marktposition befindet, doch der Ausblick fiel vorsichtiger aus als erwartet.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

20. Juli 2026 Deutschland: Produzentenpreisindex Juni

21. Juli 2026 Schweiz: Handelsbilanz Juni

23.Juli 2026 USA: Arbeitslose Juli

24, Juli 2026 USA: Neubauverkdufe, Baugenehmigungen 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
17.07.2026. Bilder: stock.adobe.com
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