Alternativen zum USD? Die Leitwahrung im Stresstest
Elias Hafner, Senior Investment Strategist | September 2025
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Argumente fur eine anhaltende USD-Abschwachung

uberwiegen

Dollarindex: Bisher ahnlicher Verlauf
US-Dollarindex, nach Anzahl Tagen nach
den US-Prasidentschaftswahlen
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Attraktive Zinsen

Robuste US-Wirtschaft

USA als strukturelle Spitzenreiter
in vielen Technologien
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Der USD bleibt die
unangefochtene Weltwahrung

-0— .
—® Wachstumsverlangsamung Nordamerika

Fed senkt Leitzinsen weiter, Fed-Unabhangigkeit
Uall Andere Notenbanken am Ende des Zyklus

@ USD-Bewertung

@ Fiskalpolitische Sorgen in den USA
Fiskalpolitischer Kurswechsel in DE

@é Ausreichender Spielraum fur
Portfolioumschichtungen
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Umsetzung einer negativen USD-View
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Negative View
auf den USD
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USD-Absicherung

Home Bias erhdhen:
mehr CHF-Anlagen

Suche nach Alternativen
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Umsetzung einer negativen USD-View €| & ioank

E USD-Absicherung

Negative View
auf den USD
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Aktuell hohe USD-Absicherungskosten €

Zinsdifferenz (USD minus CHF)
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In der Vergangenheit hat ein Wahrungshedge bei hohen
Absicherungskosten Rendite gekostet

Hedge-Erfolg
USD-Abwertung vs. CHF minus Absicherungskosten (Uber die nachsten 6 und 12 Monate), in Abhangigkeit der Zinsdifferenz
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Umsetzung einer negativen USD-View €| & ioank
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Schweizer Renditenachteil auf Hochststand

Renditeunterschied
zwischen Ubrigen G10-Staatsanleihen und Eidgenossen (zehnjahrige Rendite), in %
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Uberdurchschnittliche Risikopramie am Schweizer
Aktienmarkt

Aktienrisikopramie
Gewinnrendite des Aktienindizes abzlglich der laufenden Rendite des Staatsanleihenindizes
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Umsetzung einer negativen USD-View €| & ioank
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Suche nach glinstigen und soliden Alternativen €] Erteroank

USD ist nach wie vor hoch bewertet

Uber-/Unterbewertung gegentiber CHF
Bewertungen gemass Kaufkraftparitatsmodell der Zircher Kantonalbank
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Suche nach soliden «High Yielders»
Renditen der 10-jahrigen Staatsanleihen
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Gold als «Anti-USD» | e,

Korrelation anhaltend negativ Zentralbanken* diversifizieren Nachfrage bei Privatinvestoren
Gold vs. US-Dollarindex weiter aus dem USD steigt ebenfalls wieder
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Rechtliche Hinweise

Marketinginformation - Dieses Dokument dient Informations- und Werbezwecken.
Es stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Erwerb, Halten oder Verkauf von
Finanzinstrumenten oder zum Bezug von Dienstleistungen dar, noch bildet es Grundlage fir
einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendwelcher Art.

Aufgrund rechtlicher, regulatorischer oder steuerlicher Bestimmungen kann die
Verfligbarkeit von Produkten und Dienstleistungen fir bestimmte Personen
Einschrankungen unterliegen, die sich namentlich aufgrund des Wohnsitzes bzw. Sitzes, der
Nationalitat oder der Kundensegmentierung ergeben konnen. Einschrankungen bestehen
insbesondere fir US-Personen gemass den einschlagigen Regulierungen.

Dieses Dokument enthalt allgemeine Informationen und berticksichtigt weder personliche
Anlageziele noch die finanzielle Situation oder besonderen Bedurfnisse einer spezifischen
Person. Die Informationen sind vor einem Anlageentscheid sorgfaltig auf die Vereinbarkeit
mit den personlichen Verhaltnissen zu Uberprifen. Fir die Einschatzung rechtlicher,
regulatorischer, steuerlicher und anderer Auswirkungen wird empfohlen, sich von
Fachpersonen beraten zu lassen.

Das Dokument wurde von der Zircher Kantonalbank mit geschaftstiblicher Sorgfalt erstellt
und kann Informationen aus sorgfaltig ausgewahlten Drittquellen enthalten. Die Zircher
Kantonalbank bietet keine Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der darin
enthaltenen Informationen und lehnt jede Haftung fir Schaden ab, die sich aus der
Verwendung des Dokuments oder Informationen daraus ergeben.

13

( Zurcher
Kantonalbank

Jede Investition ist mit Risiken, insbesondere in Bezug auf Wert-, Ertrags- und allenfalls
Wahrungsschwankungen, verbunden.

Wertentwicklungen und Renditen der Vergangenheit sowie Schatzungen bezlglich
zukinftiger Wertentwicklungen, Renditen und Risiken sind kein verlasslicher Indikator fir
kinftige Ergebnisse. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder
fallen.

Die Zlrcher Kantonalbank behalt sich vor, Dienstleistungen, Produkte und Preise jederzeit
ohne vorgangige Ankindigung zu andern.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht im Einklang mit
Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und
unterliegen auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von
Finanzanalysen.

Ohne schriftliche Genehmigung der Zircher Kantonalbank ddrfen dieses Dokument oder
Informationen daraus nicht vervielféltigt oder weitergegeben werden.

ESG-Informationen ©2025 MSCI ESG Research LLC. Reproduziert mit Genehmigung.
Weitere rechtliche Informationen zu MSCI ESG Rating sehen Sie in den
Anlageinformationen unter zkb.ch/handel.

© 2025 Zurcher Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten.
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