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Ubersicht

Weltwirtschaft

U Die Wirtschaftsdaten in Europa waren in den letzten Monaten besser als erwartet, was sich in gestiegenen
Schatzungen der Okonomen fiir das Wachstum in diesem Jahr widerspiegelt.

U In den USA ist die Datenlage uneinheitlich. Trotz Schwachezeichen am Arbeitsmarkt war das
Wirtschaftswachstum, gemessen am Bruttoinlandprodukt, im dritten Quartal, nach einer eher verhaltenen
ersten Jahreshalfte, wieder solide. Eine etwas schwachere US-Konjunktur bleibt wahrscheinlich, nicht aber
eine Rezession.

U In den Welthandelsstatistiken zeigen sich zwar gewisse Spuren der US-Zolle, eine generelle
Beeintrachtigung des Handels ist aber bislang nicht feststellbar.

Kapitalmarkte

U Fdr die Borsen sind die Daten bezuglich Konjunktur, Inflation, Geldpolitik, Bewertung und v.a. auch
Gewinnwachstum unterstitzend — insbesondere auch in Europa. Die Boérsen Europas und der USA
befinden sich am oberen Ende historischer Bandbreiten, was das Aufwartspotenzial begrenzen durfte, aber
nicht zwingend auf eine bevorstehende Korrektur hinweist.

U Bei etwa stabil erwarteten Renditen bieten sich weiterhin mittlere Laufzeiten fur Anleihekaufe an.
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Westeuropa: Erholung im Industriesektor

Europas Volkswirtschaften entwickeln
sich in diesem Jahr insgesamt etwas
besser als gedacht. Insbesondere sind
die Zeichen der Stabilisierung im
Industriebereich positiv fir die Borsen.

Die Konsumentenstimmung ist nach
wie vor sichtbar tiefer als in der
Aufschwungsphase vor der Pandemie.
Dies impliziert zwar Potenzial, deutet
aber bis auf weiteres auf ein
verhaltenes Wirtschaftswachstum hin.

Die hoheren Staatsausgaben in

Europa, besonders in Deutschland,
stutzen die Konjunktur. Wahrend
reduzierte Unsicherheiten bezuglich

US-Zollpolitik positiv sind, stellt das
gestiegene Zollniveau dennoch eine
Herausforderung fur den Exportsektor
dar.
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Wachstum 3Q- 4Q- 1Q- 2Q-

Mittel-

Europa 2024 2024 2025 2025 wert
Eurozone 04 04 06 041 04
Schweiz 05 03 04 041 0.3
UK 0.0 041 0.7 03 0.3
Deutschland 0.0 0.2 03 -03 0.0
Frankreich 04 -01 01 0.3 0.2
Italien 00 02 03 -01 0.1
Spanien 07 07 06 07 0.7
Osterreich -01 -04 01 01 -041
Schweden 08 04 -02 05 04

Anmerkung: Veranderung Bruttoinland-Produkt
gegenuber Vorquartal (%). Quelle: Eurostat, UK ONS,
Statistics Sw eden, SECO
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US-Zolle: Aktuelle Daten und mittelfristiger Ausblick

Die US-Zolleinnahmen auf Guterimporten lagen im Juli 2025 bei 28 Mrd. US-Dollar. Aufs Jahr hochgerechnet waren dies 337
Mrd., was etwas mehr als 1% der US-Wirtschaftsleistung entspricht. Der effektive Zollsatz (Zolleinnahmen im Verhaltnis zu den
Importen) lag im Juli bei 9,7% und damit um 7,3% uber dem Vorjahreswert von 2,4%. Ein klareres Bild werden die Daten fur
August (mit der EinfUhrung landerspezifischer Zolle) und September liefern.

Diese «Steuer» auf Importen tragen US-Konsumenten, US-Unternehmen und Unternehmen, welche in die USA exportieren.
Angenommen, die Zollerhohung erreicht bis Ende Jahr 15%, dann entspricht dies, auf Basis von 2024er-Daten, 1,7% des US-
BIP, 2,7% der Haushaltseinkommen oder 10% der US-Unternehmensgewinne. Die Belastung ware enorm, wenn sie sich in
wenigen Monaten in hoheren Preisen fur Konsumenten niederschlagen wirde. Die Effekte waren weniger einschneidend, wenn
sie sich auf Konsumenten und Unternehmen und auf einen langeren Zeitraum verteilen, was wir als vernunftiges Basisszenario
erachten.

Mittelfristig gehen wir davon aus, dass die Zollpolitik der US-Regierung zu einem globalen Strukturwandel, d.h. einer Anpassung
von Handelsstromen und Produktionsstandorten, fuhrt. Bezuglich der Grossenordnung durften die Anpassungen vergleichbar sein
mit dem Ublichen globalen Strukturwandel. Damit andert sich das mittelfristige Weltwirtschaftsszenario nicht wesentlich.
Insbesondere durften die Herausforderungen fur Chinas Wirtschaft aufgrund der noch nicht geldsten Immobilienproblematik
mindestens so gross sein wie jene, welche sich aus der US-Zollpolitik ergeben. Fur Europa, insbesondere die Eurozone, bleiben
das sehr verhaltene Wirtschaftswachstum, v.a. auch der schwache Konsum, die wesentliche makrookonomische Fragestellung.

Der Tendenz nach durfte der mittels Zollpolitik induzierte Strukturwandel in den USA in den nachsten Jahren leicht inflationar sein
und leicht deflationar im Rest der Welt. Damit verbunden sind erhdhte nominale und reale Zinsen in den USA, nicht aber im Rest
der Welt, was der Tendenz nach mittelfristig fir den US-Dollar spricht. Ob diese Tendenzen in der Grossenordnung Uberhaupt
relevant fur die Kapitalmarkte werden, bleibt abzuwarten. Auf die Unternehmensgewinne wirkt eine Reihe von Faktoren, ohne
dass sich daraus aufgrund der US-Zollpolitik mittelfristig spezifische Folgerungen ziehen lassen.
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China: Nach gutem erstem Halbjahr schwacher

China, hinter den USA die zweitgrosste
Volkswirtschaft der Welt, bleibt in den
kommenden Jahren gefordert, da
rucklaufige Immobilienpreise nicht nur
die Kauflaune der Konsumenten,
sondern auch das Finanzsystem
belasten (v.a. notleidende Hypotheken
und Geschaftskredite).

Chinas Exportwirtschaft wird durch
hohere US-Importzolle weniger
beeintrachtigt als vermutet. Dennoch
weisen Konsum- und Produktionsdaten
auf eine konjunkturelle Abkuhlung hin.

Staatliche Stimulus-Massnahmen
halten das Wachstum allerdings etwa
im Rahmen des Ziels der Regierung.
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3Q- 4Q- 1Q- 2Q-

China 2024 2024 2025 2025 wert

Mittel-

Reales BIP,Q. 13 16 12 11 1.3

Reales BIP 46 54 54 52 52
Dienstleist. 47 50 53 55 51
Industrie 54 53 59 53 55

Anmerkung: Veranderung zum Vorjahr (%),
ausgenommen "Q." (Veranderung zum Vorquartal).
Quelle: National Bureau of Statistics of China
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China: Einzelhandelsumsatze
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Euro-Dollar: Fundamentale und technische Faktoren

Der USD/EUR-Indikator zeigt auf
Monatsbasis, welche Positionierung
(etwa im Rahmen einer

Absicherungsstrategie) angezeigt ist.

Die Grafiken zeigen die Kaufkraftparitat
(d.h. den fairen  Wert unter
Berucksichtigung der unterschiedlichen
Inflationsentwicklung) und den Verlauf
der Zinsdifferenz als Indikatoren fur
den USD/EUR-Wechselkurs.
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USD/EUR-Indikator

Datum Kurs 3Mt.-MAV Indikator

22.09.2025 1.1750 1.1617 Long EUR
29.08.2025 1.1686 1.1629 Long EUR
31.07.2025 1.1416 1.1517 Short EUR
30.06.2025 1.1787 1.1488 Long EUR
30.05.2025 1.1347 1.1164 Long EUR
30.04.2025 1.1328 1.0840 Long EUR
31.03.2025 1.0816 1.0518 Long EUR
28.02.2025 1.0376 1.0364 Long EUR
31.01.2025 1.0363 1.0431 ShortEUR

Anmerkung: MAV = Gleitender Durchschnitt. Quelle:
Bloomberg BGN, eigene Berechnungen

3Mt. Forward Rates: Differenz zum Euro

Fwd.- Verdanderung

Wi&hr. Datum Aktuell 1Mt. 3Mt. 6Mt. 1J.
USD- Dez25 164 -019 -044 0.02 0.75
EUR Dez26 098 -0.09 -047 -0.31 0.11

Dez27 084 -0.07 -048 -034 -0.03
GBP- Dez25 185 -0.03 -0.17 -0.11 045
EUR Dez26 156 -0.03 -0.19 -0.18 0.29

Dez27 142 -0.03 -0.15 -0.11 0.28
CHF- Dez25 -210 -0.02 -0.02 -0.19 -0.65
EUR Dez26 -2.12 -0.08 0.01 -032 -065

Dez27 -219 -0.14 -0.01 -040 -0.70

Daten per 22. Sep. 2025. Quelle: ICE, CME
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Banken und Versicherungen Europa

Die Gewinne und damit die Aktienkurse europaischer Bankaktien haben sich auch
ein Jahrzehnt nach der Finanzkrise von 2008 nicht erholt. Verwassernde
Kapitalerhohungen, das Negativzinsumfeld und Abschreibungen haben lange
belastet. Mit dem Ende der Negativzinsphase im Gefolge der Inflation nach der
Pandemie haben sich die Zinsen im Euroraum wieder nachhaltig im positiven
Bereich etabliert. Damit ist das Zinsgeschaft wieder profitabler als bei Null- und
Negativzinsen und das Gewinnniveau strukturell hoher. Der Kursverlauf des MSCI
Europe Banken widerspiegelt den Gewinnverlauf, wobei gemass normalen
Bewertungsmustern noch etwas Kurspotenzial besteht. Die Gewinn- und
Kursnormalisierung durfte sich dennoch in der Endphase befinden. Dass der
Bankensektor mittelfristig zu mehr als tiefem einstelligem Gewinnwachstum fahig ist,
ist wenig wahrscheinlich.

Der Gewinnverlauf des europaischen Versicherungssektors war nach der
Finanzkrise wesentlich positiver als jener von Banken, wobei der MSCI Europe
Versicherungen der Gewinnentwicklung mittlerweile vorausgeeilt sein durfte.
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Branchen-Trends: Konsum und Gesundheitswesen

Die Grafiken zeigen Branchen-Indizes
fur Europa und die USA und deren
geschatzter Fair-Value auf Basis des
durchschnittlichen historischen Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses. Als Indikator fur
die Unternehmensgewinne wird i.d.R.
der EBITDA (s. Legende) und
gelegentlich der ausgewiesene Gewinn
(kein Eintrag in der Legende)
verwendet.

Der  Gesundheitssektor ist, bei
positivem Gewinntrend, in Europa und
den USA nach dem Kursrickschlag in
diesem Jahr etwa fair bewertet.

Konsumguter des taglichen Bedarfs
(Nahrungsmittel, Pflegeprodukte) in
Europa befinden sich in einer Phase
der Bewertungskontraktion, trotz
insgesamt positivem Gewinntrends.
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Erdolmarkt

Nach Produktionsausweitungen von
OPEC+ hat sich am Markt ein
Uberangebot ergeben, was fiir tiefere
Preise spricht.
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Die R & A Group Research & Asset Management AG ist ein unabhangiges, auf Finanzmarkt-Analysen und
Vermdgensverwaltung spezialisiertes Unternehmen. Die R & A Group zeichnet sich aus durch ein umfangreiches Investment
Research mit einem Schwerpunkt in den Bereichen Anlagestrategie und Aktienselektion.

Das 2001 gegrundete Unternehmen ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Zirich und verflgt Gber eine Bewilligung der
Finanzmarktaufsicht (FINMA) als Vermdgensverwalter gemass Finanzdienstleistungsgesetz (FINIG 2018; SR 954.1).

Investment-

Research at Work ™

Disclaimer: Wir ibernehmen keine Gewabhrleistung fiir die Richtigkeit der Informationen in diesem Dokument, obgleich die Informationen auf Quellen beruhen, die wir fir verlasslich halten. Wir
sind unabhangig und haben keine Geschéaftsverbindungen mit Unternehmen, die in diesem Dokument erwahnt sind. Ansichten, Schatzungen und Prognosen in diesem Dokument reflektieren
unsere Beurteilung zum Zeitpunkt des Schreibens. Wir haben keine Verpflichtung, dieses Dokument zu aktualisieren, zu andern oder zu ergéanzen oder den Leser zu benachrichtigen, wenn
sich Ansichten, Schatzungen oder Prognosen andern oder nicht mehr akkurat sind. Dieses Dokument ist ausschliesslich zu Informationszwecken bestimmt und stellt keine Offerte zum Kauf
oder Verkauf von Aktien oder anderen Wertschriften oder jede andere Anlageentscheidung dar. Dieses Dokument darf Personen in den USA, Grossbritannien und anderen Landern, die dies
allenfalls untersagen, nicht abgegeben werden.

Die Datenquellen sind jeweils vermerkt (ausgenommen sind Kursgraphiken; hier stammen die Daten von Bdrsen oder Indexanbietern).
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