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Editorial

Stefan Betschart

Liebe Leserin, lieber Leser

Die Versorgungssicherheit und die
Unabhangigkeit von Importen fossiler
Energietrager gewinnen angesichts
der anhaltenden geopolitischen Un-
sicherheiten an Bedeutung. Gleichzei-
tig steigt der weltweite Strombedarf
stark an — nicht zuletzt aufgrund der
Verbreitung kunstlicher Intelligenz.

In der Energiepolitik zeichnet sich des-
halb ein Wandel ab, der ihr neuen
Schub verleiht. Stand bisher der Klima-
schutz im Fokus, riicken nun auch
Versorgungssicherheit und Unabhéan-
gigkeit starker ins Zentrum.

Die rasante Verbreitung von Ki stellt
nicht nur die Stromversorgung auf
die Probe. Sie erfordert auch tief-
greifende Veranderungen bei Soft-
ware und Infrastrukturen. Gefragt
sind schnellere Datentbertragungen,
ein tieferer Energieverbrauch und
eine effizientere Nutzung von Spei-
cherkapazitaten. Das Halbleiter-
unternehmen Kandou Al arbeitet
genau an solchen Lésungen. Das
Potenzial in diesem Sektor ist vielver-
sprechend. Um dieses Wachstums-
potenzial voll auszuschépfen, ist das
Spin-off der EPFL auf langfristig
ausgerichtetes Kapital angewiesen.
Dieses Verstandnis teilt die Zurcher

Kantonalbank und unterstitzt
Kandou Al im Rahmen einer lang-
fristigen Partnerschaft.

Im Interview erldutern Srujan Linga,
CEO von Kandou Al, und Andreas
Nicoli, Leiter Private Equity bei der
Zurcher Kantonalbank, welche Ent-
wicklungen kunftig pragend sein
werden und welche Rolle Private
Equity im Portfolio von Pensions-
kassen spielen kann.

Ich wiinsche Ihnen eine anregende
Lekture.

i

Stefan Betschart
Kundenbetreuer Pensionskassen
Zurcher Kantonalbank
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Swisscanto Pensionskassen-
Monitor per 31.7.2026

Renditen ausgewdhlter Anlage-
klassen im Vergleich

Im Juli erzielten die Kassen (gleich-
gewichtet) eine durchschnittliche
Performance von -0,2%. Seit Jahres-
beginn betragt die Performance
4,2%. Obwohl Rohstoffe im Juli mit
2,2% die beste Performance liefer-
ten, sind sie mit -3,0% seit Jahres-
beginn Schlusslicht. Aufgrund des
Zinsanstiegs liegen die beiden
Obligationen-Anlageklassen CHF und
Ausland im negativen Bereich.
Aktien Ausland mit 13,1% und Aktien
Schweiz mit 9,9% sind mit Abstand
die beiden besten Anlageklassen in
diesem Jahr. Die positiven Uber-
raschungen und das nach wie vor
aussergewohnlich hohe Gewinn-
wachstum sprechen fur Aktien.
Erfreulich ist auch die Entwicklung
der Anlageklasse Infrastruktur mit

0,7%, nachdem sie per Ende zweites
Quartal 2026 noch im roten Bereich
lag. Die Zinsentwicklungen, die
schwache Saisonalitat und die hohen
Bewertungen fuhrten bei den Anla-
gen Immobilien Schweiz indirekt im
Juli zu einer negativen Peformance
von -1,2%.

Entwicklung der Deckungsgrade
Die leicht negative Performance im
Juli beeinflusste auch die Deckungs-
grade, wenn auch nur geringfugig.
Nach dem Rekordwert der Deckungs-
grade der privatrechtlichen Kassen
vom Juni mit 123,8% ist ein leichter
Ruckgang auf 123,3% zu verzeichnen.
Auch bei den 6ffentlich-rechtlichen
Kassen haben sich die Deckungsgrade
nur minimal verringert —auf 117,1%
bzw. auf 94,2% bei jenen mit Teil-
kapitalisierung.

Der Swisscanto Pensionskassen-
Monitor liefert monatlich aktuelle
Daten zu wichtigen Kennzahlen
wie Deckungsgraden und Anlage-
renditen bei den Schweizer Pen-
sionskassen. Die vollstandige aktu-
elle Ausgabe und die methodolo-
gischen Eckpunkte finden Sie unter
swisscanto.com/pk-monitor

Jetzt QR-Code scannen
und den Newsletter
Swisscanto Pensionskassen-
Monitor abonnieren.



Tabelle 1: Renditen ausgewahlter Anlageklassen in Prozent

1.1.- 1.1.- 1.7.-

31.3.2026 30.6.2026 31.7.2026 YTD (2026)
Alle Kassen -0,58 4,51 -0,20 4,24
(gleichgewichtet)
Obligationen CHF 0,08 0,89 -1,07 -0,29
Obligationen Ausland -0,72 0,02 -1,15 -1,24
Hypotheken -0,39 0,82 -0,80 -0,17
Aktien Schweiz -2,30 9,65 0,73 9,94
Aktien Ausland -1,36 12,78 0,14 13,07
Immobilien Schweiz direkt 0,97 2,01 0,34 2,45
Immobilien Schweiz indirekt -3,75 1,59 -1,19 0,16
Immobilien Ausland 0,46 1,34 0,49 2,48
Infrastruktur -1,26 -0,27 -0,30 0,70
Private Equity 2,59 3,39 1,28 2,38
Hedge Funds -1,92 2,39 -1,68 0,99
Rohstoffe 14,96 -3,26 2,15 -2,99

Quelle: Swisscanto Pensionskassen-Monitor per 31.7.2026

Grafik 1: Entwicklung Deckungsgrad in Prozent, vermdgensgewichtet
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Vorsorge mit Weitblick:
Private Equity fur Rendite
und Standortstarkung

Private Equity kann Renditepotenzial, Diversifikation und Innovationskraft
auf wirkungsvolle Weise verknipfen. Dass sich dieser Mehrwert in der Praxis
zeigt, belegen Erfahrungen von Schweizer Wachstumsunternehmen

wie Kandou Al, die dank Private-Equity-Finanzierungen strategisch voran-
kommen, sowie von Pensionskassen, die gezielt Kapital in entsprechende

Fonds investieren.

Andreas Nicoli,
Zurcher Kantonalbank

Andreas Nicoli leitet den Bereich
Private Equity im Asset Manage-
ment der Zurcher Kantonalbank
und war massgeblich an dessen
Aufbau beteiligt. Er verantwortete
die Lancierung der drei Private-
Equity-Fonds «Schweizer Wachs-
tumsfonds I +11» sowie «World
Carbon Solutions». Er hat Volks-
und Betriebswirtschaft mit
Schwerpunkt Finanzmarkttheorie
an der Universitat Zurich studiert
und ist CFA-Charterholder.

Private-Equity-Anlagen sind insbeson-
dere fur qualifizierte und institutio-
nelle Investoren wie Pensionskassen
ein spannender Baustein im Gesamt-
portfolio. Sie kdnnen attraktive
Renditechancen bieten, haben einen
diversifizierenden Effekt und pas-

sen dank ihres langfristigen Anlage-
horizonts gut zu den Verpflichtun-
gen von Vorsorgeeinrichtungen.
Zudem ist Private Equity ein wichtiger
Innovationstreiber: Institutionelle
Kapitalgeber versorgen Wachstums-
unternehmen in Schlusselbereichen
mit Kapital, Expertise und Netz-
werken.

Private Equity als Bindeglied
zwischen Vorsorge

und Unternehmertum

Wenn Pensionskassen langfristiges
Kapital bereitstellen, Wachstums-
unternehmen Innovation vorantreiben
und professionelle Private-Equity-

Fonds diese beiden Welten zusam-
menfluhren, entsteht nachhaltiger
Mehrwert — fur die Versicherten, fur
den Wirtschaftsstandort Schweiz
und fur die nachste Generation von
Unternehmerinnen und Unterneh-
mern. Dadurch sinkt das Risiko, dass
potenzielle «Glanzperlen» fruh ins
Ausland verkauft werden und techno-
logisches Know-how abwandert.
Private Equity starkt damit den Inno-
vationsstandort und eré6ffnet quali-
fizierten und institutionellen Investo-
ren Zugang zur Wertschépfungs-
kraft Schweizer und europaischer
Wachstumsunternehmen.

Neuer Schweizer
Wachstumsfondsli

Vor diesem Hintergrund hat das
Private-Equity-Team innerhalb

des Asset Managements der Zircher
Kantonalbank bereits Ende 2025 be-
gonnen, ein weiteres diversifiziertes
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«Wenn Pensionskassen langfristiges
Kapital bereitstellen, Wachstums-
unternehmen Innovation vorantreiben
und professionelle Private-Equity-
Fonds diese beiden Welten zusammen-
fuhren, entsteht nachhaltiger Mehr-
wert - fur die Versicherten, fir den Wirt-
schaftsstandort Schweiz und fiir die
nachste Generation von Unternehme-
rinnen und Unternehmern.»

Private-Equity-Portfolio mit Fokus auf
Schweizer Wachstumsunternehmen
aufzubauen: den «Schweizer Wachs-
tumsfonds I1» (Swisscanto (CH) Private
Equity Switzerland Growth Il L-QIF
KmGK). Das erste Investment in das
aufstrebende Westschweizer Deep-
tech-Unternehmen Kandou Al ist
bereits erfolgt; siehe dazu das Inter-
view mit CEO Srujan Linga, S.10-11.
Im Second Close sind bereits Uber
CHF 190 Millionen an Kapitalzusagen
eingegangen. Das voraussichtliche
Final Closing ist fur das vierte Quartal
2026 geplant.

Es handelt sich hierbei um das Folge-
produkt des mittlerweile geschlos-
senen «Schweizer Wachstumsfonds I»
(Swisscanto (CH) Private Equity
Switzerland Growth | KmGK). Dieser
Fonds befindet sich derzeit in der
sogenannten «Erntephase» und ent-
wickelt sich mit bereits sieben Exits

(Verdusserungen an strategische Kau-
fer) unseren Erwartungen entspre-
chend. Der jungste Exit konnte im
Juni 2026 realisiert werden; siehe da-
zu die Infobox zu Memo Therapeutics.

Der dritte, ebenfalls geschlossene
Private-Equity-Fonds (Swisscanto (CH)
Private Equity World Carbon Solu-
tions| KmGK) investiert weltweit in
Unternehmen, die Dekarbonisierungs-
technologien entwickeln. Angesichts
der zunehmend splr- und messbaren
Auswirkungen des Klimawandels sind
solche Lésungen unverzichtbar. Ein
Folgeprodukt dieser Programmeserie
ist far das Jahr 2027 geplant.

Attraktive Anlagevehikel

fiir Pensionskassen

Insgesamt verzeichnen die drei Pri-
vate-Equity-Programme verbindliche
Kapitalzusagen von rund CHF 500
Millionen, wovon bereits rund die

Halfte investiert ist. Fr Pensions-
kassen sind diese drei Fonds attrak-
tive, klar strukturierte Investitions-
vehikel, die sowohl finanzielle als
auch reale wirtschaftliche Wirkung
entfalten. Sie schaffen langfristigen
Mehrwert fur die Versicherten und
positionieren die Vorsorgewerke als
verantwortungsvolle, zukunftsorien-
tierte Investoren.



Bild: Laboraufnahme bei Memo
Therapeutics AG in Schlieren, einem
Schweizer Biotech-Unternehmen,
das therapeutische Antikoérper ent-
wickelt.

Beispiel:
Jiingster Exit von Memo Therapeutics

Das Unternehmen Memo Therapeu-
tics (MemoTx), an dem der Schweizer
Wachstumsfonds | beteiligt ist, wird
vom grossen Pharmaunternehmen
Ipsen gekauft. MemoTx entwickelt
neuartige Therapeutika auf Basis
monoklonaler Antikérper. Diese sol-
len die Behandlung und das Leben
von Patientinnen und Patienten mit
Virusinfektionen und Krebserkran-
kungen verbessern.

Der Kaufvertrag wurde am 30. Juni
2026 unterschrieben. Insgesamt kann
der Deal mehr als 700 Millionen Euro
wert sein. Zu Beginn werden 200 Mil-
lionen Euro direkt bezahlt. Wenn

alle vereinbarten Ziele erreicht wer-
den, erhalt der Schweizer Wachstums-

fonds | am Ende etwa das Fuinffache
seines ursprunglich investierten
Geldes zurtick.

Unser Investment-Team begleitet
MemoTx seit der ersten Investition im
Jahr 2020 - unter anderem durch
Mitarbeit im Verwaltungsrat, bei der
strategischen Fhrung des Unter-
nehmens und im Verkaufsprozess.

Diese erfolgreiche Transaktion unter-
mauert die Investmentstrategie des
Schweizer Wachstumsfonds I, in aus-
sichtsreiche und innovative Schweizer
Wachstumsunternehmen zu inves-
tieren.
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«Die Zircher Kantonalbank
hat uns mit ihrem durch-
dachten Ansatz, ihrer lang-
fristigen Perspektive und
ihrem Engagement fir Inno-
vation beeindruckt.»

Interview: Nils Granath,
Zurcher Kantonalbank

Kandou Al ist im Halbleitergeschaft
tatig. Welche spezifischen Lésungen
bieten Sie an, und wie schatzen

Sie das Marktpotenzial dieser Tech-
nologien ein?

Srujan Linga: Die rasante Verbreitung
von Kl bringt neue Herausforderun-
gen in den Bereichen Speicher und
Konnektivitat mit sich. Kandou Al ent-
wickelt die ndchste Generation von
Hochgeschwindigkeits-Konnektivi-
tats-Chips. Diese Technologien ermdg-
lichen es KI-Systemen, Daten schneller
zu Ubertragen, Speicher effizienter

zu nutzen und dabei weniger Energie
zu verbrauchen. Damit lassen sich
KI-Systeme kosteneffizienter skalie-
ren. Da die Akzeptanz von Kl weiter
zunimmt, sind wir Uberzeugt, dass
dies eine der gréssten Wachstums-
chancen fur die Halbleiterindustrie
darstellt.

Wie sind Sie bei der Suche und
Auswabhl von Investoren vor-
gegangen? Warum haben Sie sich
fir die Ziircher Kantonalbank
entschieden?

Wir haben nach Investoren gesucht,
die unsere langfristige Vision tei-
len und die besonderen Herausfor-
derungen beim Aufbau eines glo-
balen KlI-Halbleiterunternehmens
verstehen. Entscheidend war fir uns
der Fokus der Zurcher Kantonalbank
auf langfristige Investitionen in
technologisch hochstehende Wachs-
tumsunternehmen, das ausgepragte
Know-how und Verstandnis ihrer
Investment-Direktoren sowie ihre
starke Value-Chain-Fahigkeit. Die
Zurcher Kantonalbank hat uns mit
ihrem durchdachten Ansatz, ihrer
langfristigen Perspektive und ihrem
Engagement fir Innovation beein-

druckt. Wir freuen uns, die ZUrcher
Kantonalbank als vertrauenswurdige
Partnerin fur den Ausbau unseres
Geschafts an unserer Seite zu haben.

Kandou Al hat die erste Finanzie-
rungsrunde abgeschlossen. Welche
strategischen Ziele moéchten Sie

mit diesem Kapital in den nachsten
drei bis flinf Jahren erreichen?
Unser Fokus liegt darauf, die nachste
Generation hochmoderner Silizium-
chips fertigzustellen und unsere
Kl-Infrastrukturprodukte erfolgreich
auf den Markt zu bringen. Dafur
verstarken wir unser Ingenieurteam
und rekrutieren weltweit Fachkrafte
im Bereich Halbleitertechnologie.
Mit gezielten Investitionen in Innova-
tion und Umsetzung méchten wir
Kandou Al als fiuhrende Anbieterin
von Kl-Infrastrukturtechnologien



etablieren. Unsere Mission: kiinstliche
Intelligenz deutlich skalierbarer,
effizienter und fur alle zuganglicher
zu machen.

In welchen Bereichen erwarten Sie
den grossten Mehrwert aus der
Zusammenarbeit mit Private-Equity-
Fonds beziehungsweise General
Partners?

Die besten Investoren bringen weit
mehr als nur Kapital mit. Sie steuern
strategische Expertise, wertvolle
Branchenkontakte und umfassende
Erfahrung in der Skalierung globaler
Technologieunternehmen bei. Wir
schatzen Partner, die unser Wachstum
nachhaltig und langfristig voran-
treiben.

Srujan Linga ist CEO und Mitgrtnder
von Kandou Al. Zuvor war er Senior
Investment and Financial Structuring
Director fur das 53-Milliarden-Dollar-
Programm «CHIPS for America»

beim US-Handelsministerium, wo er
auch die KI-Arbeitsgruppe zur Star-
kung der US-Fuhrungsrolle in der
Kl-Infrastruktur unterstitzte. Davor
war er Managing Director und Global
Head der Structured Credit Financing
Group bei Goldman Sachs, wo er
innovative Finanzierungsprogramme
entwickelte und skalierte.

Srujan Linga ist CFA-Charterholder
und hat einen Masterabschluss

in Elektrotechnik und Informatik
mit Schwerpunkt Robotik und
maschinelles Lernen vom MIT in
Cambridge, USA.
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«Die Kombination aus
Vertrauen, Erfahrung
und Performance ist flir
uns entscheidend.»

Interview: Marc Hubler,
Zurcher Kantonalbank

Michael Herberich ist seit 2019
Mitglied des Stiftungsrates

der Pensionskasse der Honeywell
Schweiz und seit 2020 dessen
Prasident. Zudem ist er Vorsit-
zender der Anlagekommission.
Er verflgt Uber langjahrige
Erfahrung in den Bereichen
Finanz- und Risikomanagement.

Die Pensionskasse der Honeywell
versichert die Angestellten

der Honeywell Gesellschaften

in der Schweiz. Sie zahlt

rund 400 Versicherte, darunter
300 Aktive und 100 Pensio-
nierte. Das verwaltete Vermdgen
betragt CHF 220 Millionen.

lhre Pensionskasse war bereits im
ersten Schweizer Wachstumsfonds
investiert und partizipiert nun auch
am zweiten Schweizer Wachstums-
fonds. Was sind die Beweggriinde,

in diese Anlageklasse einzusteigen?
Michael Herberich: Fur uns verbindet
diese Anlageklasse zwei Uberzeu-
gende Aspekte. Einerseits fordern wir
mit unserem Engagement gezielt
Schweizer Start-ups und Wachstums-
unternehmen. Damit leisten wir
einen Beitrag zur Innovationskraft
und zur langfristigen Starkung des
Wirtschaftsstandorts Schweiz. Ande-
rerseits er6ffnet uns Private Equity
als interessante Beimischung im Depot
zuséatzliche Rendite- und Diversifika-
tionschancen. Der langfristige Anlage-
horizont passt dabei gut zu unseren
Verpflichtungen als Schweizer Pensi-
onskasse.

Weshalb haben Sie sich fiir die
Ziircher Kantonalbank entschieden?
Ausschlaggebend ist fur uns die lang-
jahrige und vertrauensvolle Zusam-
menarbeit mit der Ztrcher Kantonal-
bank. Wir kennen das Team und
seinen Investmentprozess und schat-
zen die professionelle, verlassliche
Betreuung. Hinzu kommt, dass die
erzielte Performance langfristig Uber

der Benchmark liegt. Diese Kombi-
nation aus Vertrauen, Erfahrung und
Uberzeugenden Ergebnissen hat uns
bewogen, auch beim zweiten Schwei-
zer Wachstumsfonds auf die Zarcher
Kantonalbank zu setzen.

Nach welchen Kriterien wahlen Sie
Private-Equity-Fonds aus?

Bei der Auswahl achten wir auf einen
Uberzeugenden und gut nachvollzieh-
baren Investmentprozess, die Erfah-
rung des Teams sowie die langfristige
Performance des Investments. Ebenso
wichtig ist fir uns eine transparente
Berichterstattung. So kénnen wir die
Entwicklung des Portfolios und die
wesentlichen Werttreiber jederzeit
fundiert beurteilen.

Was erwarten Sie von einer Partnerin
im Private-Equity-Bereich?

Wichtig ist uns eine persénliche Betreu-
ung und Beratung sowie eine pro-
fessionelle und zugleich verstandliche
Erklarung der Anlagestrategie und
der Ergebnisse. Dazu gehort auch eine
klare, regelméssige Berichterstattung
Uber die Performance des Invest-
ments. Die vertrauensvolle und erfolg-
reiche bisherige Zusammenarbeit
gibt uns die Sicherheit, auch langfris-
tig auf diesen Partner zu setzen.
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Wirtschaft und
Finanzmarkte

Einschatzung der Zircher Kantonalbank
zur Konjunktur- und Marktentwicklung

Dr. David Marmet,
Zurcher Kantonalbank

David Marmet ist Chefokonom
Schweiz der Zircher Kantonalbank
und verantwortet zudem die geo-
politische Analyse. Er hat Volks-
wirtschaft und Soziologie an der
Universitat Bern studiert und

an der Universitat Zurich promo-
viert. Seit 2006 ist er in verschie-
denen Funktionen fur die Zurcher
Kantonalbank tatig, unter ande-
rem als Leiter Volkswirtschaft und
Devisen-Research.

Erneute Eskalation

im Nahen Osten

Im Juli hat sich die geopolitische Lage
im Nahen Osten erneut verscharft.
Nur wenige Wochen nach der Unter-
zeichnung der Absichtserklarung

und dem damit verbundenen Waffen-
stillstand haben die USA und der

Iran ihre militérischen Angriffe wie-
der aufgenommen. Die voruber-
gehende Erholung des Schiffsver-
kehrs in der Strasse von Hormus

ist durch die erneute Blockade zum
Erliegen gekommen. Gleichzeitig
haben Angriffe der mit dem Iran ver-
bundeten Huthi-Milizen auf Tank-
schiffe im Roten Meer nahe der Meer-
enge von Bab al-Mandab einen
weiteren Krisenherd geschaffen.

In der Folge lag der Olpreis der Sorte
Brent im Juli zwischenzeitlich erst-
mals seit zwei Monaten wieder tber
USD 100 pro Fass. Der Angebots-
schock beim Erdél konnte bisher zu
einem erheblichen Teil durch einen
starken Abbau der Lagerbestande
aufgefangen werden (Grafik 1).
Zudem sind die Erdélimporte Chinas
um Uber 40% eingebrochen. Gegen
Ende des Monats hat sich die Lage
zwar wieder etwas entspannt. Wir
rechnen in den kommenden Monaten
dennoch mit unverandert erhéhten
und volatilen Energiepreisen. Der
Olpreis bildet dabei nur die Spitze
des Eisbergs. Die Preise verarbeiteter
Erd6lprodukte wie Benzin, Diesel,

Kerosin oder Heizol sind aufgrund
von Kapazitatsengpassen bei den
Raffinerien teilweise deutlich starker
gestiegen als der Olpreis selbst.

US-Regierung verhangt

neue Importzolle

Die US-Handelspolitik bleibt ein
wichtiger Risiko- und Unsicherheits-
faktor. Ende Juli hat die US-Regie-
rung fur 60 Handelspartner neue
Importzélle von 10% bzw. 12,5%
eingefuhrt. Die neuen Zolle stutzen
sich auf den Vorwurf der Zwangs-
arbeit und basieren auf dem US-
Handelsgesetz von 1974. Sie ersetzen
im Kern die bisherigen reziproken
Zolle, die im Februar vom Obersten
Gerichtshof der USA als illegal
eingestuft worden waren. Unter dem
Strich veréndert sich das durch-
schnittliche Zollniveau jedoch kaum.
Es bestehen weiterhin bedeutende
Ausnahmen fur verschiedene Guter,
darunter Pharmazeutika, Halbleiter,
Ol, Gas, Dingemittel, Gold und
Kupfer.

Fur die Schweiz gilt ein Importzoll
von 12,5%. Gegenuber wichtigen
Konkurrenten aus der EU, Grossbri-
tannien, Kanada und Mexiko, auf
deren Produkte ein Zoll von 10% er-
hoben wird, haben Schweizer Firmen
damit Wettbewerbsnachteile. Die
US-Handelspolitik erweist sich somit
auch mehr als ein Jahr nach dem



«Liberation Day» als unberechenbar
und willktrlich. Da zusatzlich weitere
Z6lle aufgrund angeblicher Uber-
kapazitaten in der Industrie drohen,
bleibt die Unsicherheit fur Unter-
nehmen bestehen.

Gegenwind fir Wirtschaft und
Finanzmaérkte ist Giberschaubar
Bisher schlagen sich diese Belastungs-
faktoren nicht spurbar in den volks-
wirtschaftlichen Daten nieder oder
werden durch den anhaltenden KI-
Boom mehr als kompensiert. Trotz
geo- und handelspolitischer Risiken
zeigt sich die Weltwirtschaft insge-
samt widerstandsfahig. In den meis-
ten Landern und Regionen haben
die Konjunkturdaten in den vergan-
genen Monaten positiv Uberrascht.
Neben den stark steigenden Investi-
tionen im Bereich der klnstlichen
Intelligenz stltzt auch die Fiskal-
politik der grossen Volkswirtschaften
weiterhin das globale Wachstum.
Mit dem erneuten Anstieg des Ol-
preises wird die Geduld der Noten-
banken jedoch zunehmend auf die
Probe gestellt, und weitere Zinser-
héhungen sind wahrscheinlicher ge-
worden. Da der jungste Inflations-
anstieg fast ausschliesslich auf héhere
Energiepreise zurtckzufuhren ist
und die Notenbanken im Gegensatz
zu 2022/23 derzeit eine neutrale

bis leicht restriktive Geldpolitik ver-
folgen, rechnen wir weiterhin nur
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Grafik 1: Anhaltender und rasanter Lagerabbau beim Rohél
OECD-Lagerbestande und strategische Reserven in Mio. Barrel
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mit punktuellen Zinsschritten. Der
Gegenwind fur Wirtschaft und
Finanzmarkte bleibt damit insgesamt
Uberschaubar.

Schweiz: US-Zolle andern

unter dem Strich wenig

Wie erwahnt, hat die Schweiz im Ver-
gleich zu wichtigen Konkurrenz-
landern héhere US-Importzolle auf-
erlegt bekommen. Positiv ist, dass
der Schweiz (sowie der EU, Japan, Sud-
korea und Taiwan) die «Most-Favou-
red-Nation»-Z6lle (MFN) angerechnet
werden. Damit betragt der Zollsatz
fur die Schweiz genau 12,5%, und es
kommen keine zusatzlichen Zo6lle

von 12,5% obendrauf. Von den neuen
Zollen ausgenommen sind Produkte,
die bereits auf anderer Basis Z6llen
unterliegen. Dazu gehéren - fur die
Schweiz besonders wichtig —auch
gewisse pharmazeutische Produkte.
Fur einzelne Unternehmen mit
geringen Margen kann die Zolldiffe-
renz gegenuber der Konkurrenz
dennoch stark belastend sein. Fur die
Schweizer Volkswirtschaft insgesamt

andert sich unter dem Strich jedoch
wenig. Die Liste der Ausnahmen bleibt
sehr lang, und das durchschnittliche
Zollniveau verandert sich kaum. Der
Bundesrat erwartet allerdings, dass
zu einem spateren Zeitpunkt Zusatz-
z6lle aus den sogenannten Section-
301-Untersuchungen zu angeblichen
Uberkapazitaten in der industriellen
Produktion hinzukommen kénnten.

Die Teuerung in der Schweiz liegt
derzeit weiterhin auf einem niedrigen
Niveau. Ein Preisauftrieb auf breiter
Front ist nicht erkennbar. Gleichwohl
durfte die Inflationsrate gegen Ende
des Jahres — unter anderem aufgrund
von Basiseffekten —in Richtung Mitte
des Inflationszielbandes ansteigen
(Grafik 2). Ein Uberschreiten der Ziel-
grenze von 2% ist nach heutigem
Stand unwahrscheinlich, solange sich
die inlandische Wachstumsdynamik
nicht deutlich beschleunigt oder der
Schweizer Franken nicht stark ab-
wertet. Entsprechend besteht fur die
SNB kein unmittelbarer Handlungs-
bedarf.
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Grafik 2: Inflation diirfte gegen Ende Jahr leicht ansteigen
Inflationsprognose (YoY') und Szenarien fur konstante MoM?-Raten
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Angesichts des unsicheren globalen
Wirtschaftsausblicks durfte die SNB
vorerst «auf Sicht fahren». Die Zeit des
geldpolitischen Handelns wird zwei-
fellos wieder kommen. Wir gehen je-
doch davon aus, dass dies nicht mehr
in diesem Jahr der Fall sein wird.
Gemass unserer Einschatzung wird
der SNB-Leitzins auch Ende 2026 auf
dem heutigen Niveau von 0% liegen.

Anlagepolitik: Konjunkturumfeld
stiitzt Unternehmensgewinne

In einem stabilen Konjunkturumfeld
mit vorsichtig agierenden Notenban-
ken bevorzugen wir weiterhin Aktien
gegenuber Obligationen. Trotz des
Nahost-Kriegs schatzen wir die
Gewinnaussichten fur Unternehmen
weiterhin positiv ein. Der Energie-
sektor zahlte im Juli aufgrund der
gestiegenen Energiepreise zu den
Profiteuren. Mit dieser Entwicklung
hatten wir gerechnet und bereits im
Vormonat kanadische Aktien Uber-
gewichtet, die von ihrem hohen
Energiesektoranteil besonders profi-
tieren. Da wir weiterhin mit einer

Prognosezeitraum

2026

----- MoM 0,0%
----- MoM -0,1%

Quellen: Zurcher Kantonalbank, LSEG Datastream

angespannten Lage und sinkenden
Lagerbestanden am Rohélmarkt
rechnen, halten wir an dieser Positio-
nierung fest. Nach der Kursrally des
Technologiesektors im ersten Halb-
jahr wurde die Branche zuletzt einem
Bewertungstest unterzogen. Eine
gewisse Skepsis gegentber dem KI-
Trend und die héheren Energiepreise
haben am Aktienmarkt zu einer Sek-
torenrotation vom Technologiesektor
in den Energiesektor gefuhrt. Wir
bleiben gegeniber dem IT-Sektor
dennoch positiv eingestellt, da ein
grosser Teil des globalen Gewinn-

wachstums auf diesen Bereich entfallt.

Aus diesem Grund sind wir weiterhin
in den USA und den Schwellenlan-
dern Ubergewichtet, da diese Regio-
nen besonders stark von Kl-Investi-
tionen profitieren.

Wir bleiben bei Obligationen insge-
samt untergewichtet. Gleichwohl
nutzen wir Chancen und erhéhen die
Duration, indem wir Schweizer-
Franken-Anleihen mit langeren Lauf-
zeiten beimischen. Die Renditen sind

im internationalen Vergleich zwar
immer noch tief, haben sich mit den
héheren Olpreisen aber auch bei
Schweizer-Franken-Anleihen nach
oben bewegt.

Wir halten die Markterwartungen
hinsichtlich weiterer Zinserhéhungen
fur tberzogen und rechnen mit einer
Gegenbewegung. Zusatzliches Poten-
zial ergibt sich aus der Sommer-
saisonalitat: Aktuell werden weniger
Anleihen emittiert, das Angebot

ist knapper, wovon insbesondere
langlaufende Obligationen profitie-
ren. In den USA sind die Inflations-
risiken unseres Erachtens noch nicht
gebannt. Wir haben daher bereits im
Juli in inflationsgeschitzte US-Staats-
anleihen investiert. Zudem haben wir
im Juni kanadische Staatsanleihen
zulasten der Liquiditat aufgestockt,
da wir in Kanada weniger Leitzins-
erhdhungen erwarten als der Markt.

Die héheren Zinserwartungen haben
Gold, das keine laufenden Ertréage
abwirft, voribergehend belastet. In
einem Umfeld steigender Staats-
schulden, unter anderem aufgrund
hoher Kriegskosten, durfte Gold

fur Investorinnen und Investoren so-
wie fur internationale Notenbanken
als sicherer Hafen jedoch wieder an
Attraktivitat gewinnen.
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Grafik 3: Taktische Asset-Allokation der Anlagestrategie «Balance» (Stand: 1.8.2026)
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Weiterbildung und
Netzwerk - mit unseren
Events und Seminaren.

Hier treffen sich Stiftungsrate und Finanz-
verantwortliche von Pensionskassen, um
Wissen zu vertiefen und sich mit Expertinnen

und Experten zu vernetzen.

Breakfast Meetings

Die Zurcher Kantonalbank, die Swisscanto
Anlagestiftung und die Prevanto AG teilen ihre
Einschdtzungen zu zwei zentralen Themen:

- Zinswende und Mega IPOs: Bullrun in Gefahr?
— AHV2030: Was bringt der Vorschlag, das Alter
fur den vorzeitigen Ruhestand auf 63 Jahre

anzuheben?

Mittwoch, 16. September 2026
8.00-10.00 Uhr - Hotel Victoria, Basel

Mittwoch, 23. September 2026
8.00-10.00 Uhr - Haus zum Ruden, Zurich
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Mehr erfahren und anmelden:
zkb.ch/blm

Pensionskassen-Erweiterungsseminar
Vertiefen Sie lhr Wissen zu den aktuellen
Herausforderungen in der beruflichen
Vorsorge — praxisnah, kompakt und flexibel.

Das Seminar ist ganztags oder modular buchbar.

Donnerstag, 5. November 2026
im Park Hyatt Zurich
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Mehr erfahren und anmelden:
zkb.ch/pk-seminar

Zurcher
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