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Die Borsen trotzen den geopolitischen Unsicherheiten
Finanzmarkte auf einen Blick

Performance der Anlageklassen im 1. Halbjahr 2026, in CHF

Liquiditat
Schweizer Franken
Fremdwahrungen*
Hochzinsanleihen*

Schwellenlander*
Schweiz
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USA
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Immobilien Schweiz
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* wahrungsgesichert

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Die Inflation bewegt sich (wieder) klar iber den Notenbankzielen
Entwicklung der Konsumentenpreisindizes

Entwicklung und Prognosen zur Inflation
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research
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Kein geldpolitischer Ruckenwind fur die Markte
Wir rechnen mit stabilen Leitzinsen in der zweiten Jahreshalfte

Entwicklung und Prognosen zu den Leitzinsen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research

6 8. Juli 2026 Raiffeisen Schweiz | Investment & Vorsorge Center | Livestream «Anlageausblick 2. Halbjahr 2026» RAI F F E I S EN



Schwachelt der Konsum?
Einkaufsmanagerindizes fallen unter die 50-Punkte-Marke

Einkaufsmanagerindizes (PMI) Dienstleistungen

07/24 08/24 09/24 10/24 11/24 12/24 01/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 07/25 08/25 09/25 10/25 11/25 12/25 01/26 02/26 03/26 04/26 05/26 06/26
Global | 533 53.8 52.9 53.1 53.1 53.8 52.2 51.5 52.7 50.8 52.0 51.8 53.5 53.3 52.8 53.4 53.3 52.4 52.7 53.4 50.8 51.2 51.3 51.7

Schweiz |[J4470 529 498 518 518 513 [E72MMBEEEN 06 524 [BEEN 485 418014390 513 478 453 514 538 542 SN 548 [NEGIONNESEN
Eurozone| 519 529 514 516 495 516 513 506 51.0 501 497 505 51.0 505 513 530 536 524 516 519 502 476 477 49.4
UsA(sm)| 514 515 | 549 BB 521 541 528 535 508 516 499 508 501 520 500 524 526 538 538 [MBGMMM 540 536 545 540
USA (s&P)| 550 557 552 550 [NEGHMMEEEN 529 510 544 508 537 529 557 545 542 | 548 | 541 525 527 517 498 510 507 512
China (Caixin) | 521 516 503 520 515 522 510 514 519 507 511 506 526 530 529 526 521 520 523 [MBGHM 521 526 | 544 541
China(NBS)| 502 503 500 502 500 522 502 504 508 504 503 505 50.1 503 50.0 50.1 495 502 494 495 501 494 501 502
Japan| 537 537 531 497 505 509 530 537 500 524 510 517 536 531 533 531 532 516 537 538 534 510 500 522
Deutschland | 525 512 506 516 493 512 525 511 509 490 | 471 497 506 493 515 | 546 531 527 524 535 509 469 | 481 | 486
Grossbritannien | 525 537 524 520 508 511 508 51.0 525 490 509 528 518 | 542 508 523 513 514 | 540 539 505 527 493 488
Frankreich | 50.1 | 550 496 492 | 469 493 | 482 453 479 473 489 496 | 485 498 | 485 480 514 501 | 484 496 488 465 - 46.8

Italien| 517 514 505 524 492 507 504 530 520 529 532 521 523 515 525 | 540 550 515 529 523 488 4938 50.2
Indien ------------------------
Spanien s46 5700 5 53.1 BB 549 B8N 547 534 513 519 | 551 532 543 [EGEM 556 WA 535 519 533 479 501 | 542

Brasilien - 542 558 - 536 516 | 476 506 525 | 489 496 493 | 463 493 463 477 501 537 513 531 501 523 504 513
Russland | 51.1 523 505 516 532 512 | 546 505 501 501 522 492 | 486 500 _ 470 517 522 523 531 513 495 497 | 487 482
Australien | 504 525 505 510 505 508 512 508 516 510 506 518 | 541 558 524 525 528 511 [JEGBM 528 | 463 507 487 505
Mexiko | 509 507 49.6 492 504 496 491 496 | 485 491 499 | 487 491 497 491 504 503 495 492 500 490 | 489 | 487 490

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Wirtschaftswachstum unter Potenzial
Raiffeisen Konjunkturprognosen

Europa

2025
1.5%

2026 (p) 2027 (p)

BIP 0.6% 1.2%

Weltwirtschaft
2025 2026 (p) 2027 (p)

USA BIP 3.2% 2.9% 2.9%

2025 2026 (p) 2027 (p)
BIP 21%  21%  2.0%

Schweiz
2025 2026 (p) 2027 (p) China
BIP 1.4% 0.8% 1.3% 2025 2026 (p) 2027 (p)
BIP 5.0% 4.0% 4.0%

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research
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Der globale Aktienmarkt ist nicht gunstig
Die Selektion wird wichtiger

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) des MSCI World Index
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Massive Konzentrationsrisiken
KI-Thema im Fokus

Marktkapitalisierung und BIP, in Billionen US-Dollar
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Quellen: IMF, FactSet, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Passive Anlageinstrumente ...
... werden zunehmend zum Klumpenrisiko

Landerallokation im MSCI World Index

Sektorallokation im MSCI World Index
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Quellen: iShares, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Dividenden nehmen im Nullzinsumfeld an Bedeutung zu
Dividendenstarke, defensive Aktien gewinnen an Attraktivitat

Entwicklung der Dividendenrendite des Swiss Performance Index (SPI) vgl. mit der Rendite 10-jahriger Eidgenossen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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«Langweilig», aber gut
Nestlé, Novartis und Roche schlagen den Markt

Wertentwicklung von Nestlé, Novartis und Roche und dem SPI seit Auflegung des Index, in CHF und indexiert
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Langfristig attraktiv
Mit Schweizer Aktien erfolgreich gegen die Teuerung

Renditen des Swiss Market Index (SMI), inkl. Dividende (SMIC) und inflationsbereinigt, indexiert

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Portfolio-Diversifikatoren bleiben gefragt
Gold und Schweizer Immobilienfonds im Fokus

10-jahrige Korrelationen zwischen dem MSCI World Index und Schweizer Aktien (SPI), Schweizer Immobilienfonds (SWIIT),
Gold und CHF-Obligationen (SBI AAA-AA)
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Schweizer Immobilienfonds
Als Beimischung attraktiv

Entwicklung der Ausschiittungsrendite von Schweizer Immobilienfonds und der Rendite 10-jahriger Eidgenossen
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Risikopramie = Ausschuttungsrendite Schweizer Immobilienfonds - Rendite 10-jahriger Eidgenossen

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Die Notenbanken bleiben Goldkaufer
Nachfrage stutzt den Goldpreis

Goldkaufe der Notenbanken je Quartal, in Tonnen
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Quellen: World Gold Council, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Die Schuldenquote in den USA steigt ungebremst weiter
Gold bleibt als «stabilste» Wahrung eine Alternative zu Fiat-Wahrungen

US-Staatsverschuldung, in % des BIP
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Gold nach der Korrektur wieder attraktiv
Als Beimischung bleibt das Edelmetall interessant

Entwicklung und Prognosen des Goldpreises, in USD/Unze
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research
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Stunde der Wahrheit
Fazit

Diversifikation Anhaltende Sachwerte
wichtig Volatilitat im Fokus

o2
N Y LN\
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Unsere Positionierung

per 1. Juli 2026

Schwellenlander

Liquiditat Alternative Anlagen D
Immobilien Schweiz D
Obligationen a4 Edelmetalle/Gold [
in Schweizer Franken mit hoher .
bis mittlerer Kreditqualitat Wihrungen
in Fremdwahrung mit hoher . US-Dollar B
bis mittlerer Kreditqualitat* Euro L]
Hochzinsanleihen* 4N
Schwellenlanderanleihen* 4 Duration
Obligationen mit hoher
Aktien 4l bis mittlerer Kreditqualitat O
Schweiz D
Global 4
Europa 4 neutral |
USA leicht unter-/Ubergewichtet
43

* wahrungsgesichert

Quelle: Raiffeisen Schweiz CIO Office

stark unter-/Ubergewichtet
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Anlageausblick 2. Halbjahr 2026
Agenda

( \ Teil 2:
s &)

@n Was bedeutet das fuir lhr Portfolio?
'}’ Roland Klager, Leiter Asset Management, Raiffeisen Schweiz
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Erfreuliche Jahreshalfte trotz Storfeuer
Performance der Anlageklassen und der Strategien am Beispiel unserer Vermdgensverwaltungsmandate

Wertentwicklung der Anlageklassen im 1. Halbjahr 2026 Performance/Volatilitat der Strategien im 1. Halbjahr 2026
. .d. e 0 12%

Liquiditat 0.0% Aktien
Schweizer Franken 10% (85.%)
Fremdwahrungen* -0.9%

_ - Wachstum
Hochzinsanleihen 8% (65%)
Schwellenlander* § ®
. e Ausgewogen
Schwe € 69 gewog
weiz 5 6% (45%)
Europa o ®
o
USA 4% Ertrag
(25%)
Schwellenlander 26.2% ®
o . 2%
Immobilien Schweiz
Edelmetalle / Gold -5.4%
0%
-10% 0% 10% 20% 30% 4% 6% 8% 10% 12%
Volatilitat
Liquiditat H Obligationen B Aktien Alternative Anlagen
* wahrungsgesichert Aktienanteil in Klammern, fir VV-Mandat Global

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz Asset Management
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Steigende Aktenmarkte mit temporaren Rickschlagen

Zwei einschneidende Ereignisse in 2025/2026

Kursentwicklung des SPI (indexiert) und Krisen 2025/26

Kumulierte Korrektur / Erholung
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz Asset Management
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Aktien Schweiz nach gutem Halbjahr weiterhin ubergewichten
Performance einzelner Titel im 1. Halbjahr und Fokus fur das 2. Halbjahr 2026
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* Breit diversifiziert blieben : * Versicherer . Si
eit diversifiziert bliebe « ABB bleibt Kernanlage versichere S'.ka und * Defensive Qualitat von Nestlé und
« Alcon und Lonza mit Vit VAT J—— ubergewichten Givaudan Swisscom nutzen
Aufholpotenzial I von Al profitieren * Favorit: Swiss Re im Fokus

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz Asset Management
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Kunstliche Intelligenz in den USA und Schwellenlandern im Fokus
Aber auch andere Sektoren mit Ruckenwind: anhaltende Sektorrotationen

USA

«Irrationaler Uberschwang»
* Gewinne/Umsatz und Aktienkurs stehen in
strapaziertem Verhaltnis
—SpaceX
—Tesla

Uberschwang
* Hoher und stark ansteigender Gewinne/Umsatz bei
gleichzeitig stark steigenden Aktienkursen
—Nvidia
—Micron

Sachlichkeit
* Historisch stabile Gewinn/Umsatzentwicklung bei
unspektakularen Aktienkursbewegungen
—Coca Cola
—JP Morgan

Aktien USA

Momentum nutzen, selektiv und diversifiziert
bleiben: neutral

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz Asset Management
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- Differenz Deutschland - Europa

Aktien Europa

Verhaltene Konjunkturdynamik:
leicht untergewichten

Raiffeisen Schweiz | Investment & Vorsorge Center | Livestream «Anlageausblick 2. Halbjahr 2026»

® Energie Rest
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Hohe Anhangigkeit vom asiatischen IT-Sektor:
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Obligationen: Diversifikationseffekt vor Renditepotenzial
Sinkende Tendenz bei Obligationenrenditen seit dem Zinsanstieg 2022

Entwicklung der Zinsen im Schweizer Markt Renditen* im Obligationenmarkt
3.5% 3.5%
3.0%
3.0% ®
2.5% Global High
2 0% 2.5% Yield
' T
o
1.5% L 20% Schwellenlander
2 o
1.0% 3
b 1.5% 10 Jahre
0.5% g Schweiz: BBB Frankreich
M w - .
0.0% Yoo VA 4 W i e , , = 1 0% ® Schweiz:
W\ | AABBE o 10 Jahre
-0.5% Deutschland
0.5%
-1.0% 10 Jahre e @® 10 Jahre
USA '
-1.5% 0.0% Schweiz
2016 2018 2020 2022 2024 2 4 6 8 10
10-jahrige Eidgenossen —CHF-Obligationen AAA-BBB Duration

== CHF-Obligationen BBB

* Indizes in Fremdwahrungen hedged in CHF

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz Asset Management
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Langfristig anlegen schlagt kurzfristig spekulieren
Zinseszinseffekt, Durchschnittseffekt und Vermeidung von emotionalen Fehlentscheiden

Aufbau und Verzehr bei unterschiedlichen Renditen Anlagestrategie entlang von Risiko und Rendite
900'000 A Erwartet )
Einzahlung: CHF 600 pro Monat IAuszahlung: CHF 2900 pro Monat Rrevr\wlgirts € Aktien
800’000 I
|
700000 I Wachstum
| o A
6007000 | Ausgewogen
500'000 |
Ertra
400'000 : g
300'000 I ’
200000 I Erwartetes
Risiko
100°000 | >
I Liquiditat B Obligationen B Aktien Alternative Anlagen

2027 2037 2047 2057 2067 2077 2087

* Vermdgensverwaltungsmandat

* Strategiefonds

[0) 1 [0) 1 0, 1
0% Rendite 3% Rendite 6% Rendite * Depot mit disziplinierter Strategie

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz Asset Management
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Herzlichen Dank fiir lhre Aufmerksamkeit!




Kontakt und rechtliche Hinweise

Raiffeisen Schweiz
Investment & Vorsorge Center
Raiffeisenplatz

9001 St. Gallen

vertrieb anlagen@raiffeisen.ch

Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschliesslich allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empfangers abgestimmt. Der Empfanger bleibt selbst fir entsprechende Abklarungen, Prifungen und den Beizug von Spezialisten
(z.B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich. Erwahnte Beispiele, Ausfuhrungen und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche im Einzelfall abweichen kénnen. Aufgrund von Rundungen kénnen sich sodann Abweichungen von den effektiven Werten
ergeben. Mit «Futura» werden nachhaltige Finanzinstrumente und -dienstleistungen gekennzeichnet. Informationen zum Thema «Nachhaltiges Anlegen mit Raiffeisen» sind in der entsprechenden Broschure zu finden.

Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung resp. persénliche Empfehlung noch ein Angebot, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder zur Verausserung von Finanzinstrumenten dar. Das Dokument stellt insbesondere keinen Prospekt und kein
Basisinformationsblatt geméss Art. 35 ff. bzw. Art. 58 ff. FIDLEG dar. Die allein massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausflhrlichen Risikohinweise zu den erwéhnten Finanzinstrumenten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten
(z.B. [Basis-]Prospekt, Fondsvertrag, Basisinformationsblatt (BIB) oder Jahres- und Halbjahresberichte) enthalten. Diese Unterlagen kdnnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St.Gallen, bei den Raiffeisenbanken (nachfolgend
gemeinsam bezeichnet als «Raiffeisen») oder unter raiffeisen.ch bezogen werden. Finanzinstrumente sollten nur nach einer personlichen Beratung und dem Studium der rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente sowie der Broschure «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten»
der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) erworben werden. Entscheide, die aufgrund dieses Dokuments getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Empfangers. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informationen
nicht an Personen mit Nationalitét, Sitz oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in diesem Dokument erwahnten Finanzinstrumente oder Finanzdienstleistungen beschrankt ist. Bei den aufgefiihrten Performancedaten handelt es sich um historische
Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zuklnftige Entwicklung geschlossen werden kann.

Das vorliegende Dokument enthélt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen
Ergebnisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fur kiinftige Leistungen und Entwicklungen dar. Zu den Risiken und Unsicherheiten zahlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe
beschriebenen Risiken und Unsicherheiten.

Raiffeisen unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prasentierten Daten und Inhalte zu gewéhrleisten. Sie Gbernimmt aber keine Gewahr fir Aktualitét, Richtigkeit und Vollstdndigkeit der in diesem Dokument verdffentlichten Informationen und haftet
nicht fur allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalt verursacht werden. Insbesondere haftet sie nicht fir Verluste infolge der den Finanzmarkten inhdrenten Risiken.
Die in diesem Dokument gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung andern. Raiffeisen ist nicht verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren. In Bezug auf allfallige, sich ergebende
Steuerfolgen wird jegliche Haftung abgelehnt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt und/oder weitergegeben werden.
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