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Handelskonflikt birgt Risiken Schweizer Aktien: Stabilitat, Strafzélle sind selten von Dauer
und Chancen fiir langfristige Innovation und globale Starke. - Qualitat bleibt.
Anleger.

US-ZOlle auf Schweizer Exporte: Einordnung
und Ausblick

In der Nacht auf den 1. August 2025 kiindigten die USA an, ab dem 7. August Importzdlle
von 39 % auf Schweizer Produkte zu erheben. Betroffen ist ein Handelsvolumen von rund
50 Mrd. Schweizer Franken jahrlich — die USA sind nach der EU der zweitwichtigste Absatz-
markt flir Schweizer Exporte.

Politisches Signal oder Bruch in den Verhandlungen?

Die Entscheidung kam unerwartet: Noch im Juni 2025 lobte US-Finanzminister Bessent 6ffentlich die bilat-
eralen Beziehungen, im Juli unterzeichnete der Bundesrat eine abgestimmte Absichtserklarung. Diese wurde
jedoch nie vom US-Prasidenten gegengezeichnet. In einem letzten Telefonat informierte Donald Trump die
Schweiz, dass fir ihn der bilaterale Handelsbilanziiberschuss ausschlaggebend sei, eine Einigung sei nicht
maoglich.

Dabei wird ausgeblendet, dass der Uberschuss primér durch Gold- und Pharmaexporte entsteht -Sektoren,
die wenig preissensibel sind. Genau diese Branchen scheinen aktuell von den Zéllen ausgenommen zu

sein, was die wirtschaftspolitische Zielgerichtetheit der Massnahme infrage stellt. Der abrupte Kurswechsel
wirkt daher weniger strategisch als erratisch, Ausdruck eines fragilen, schwer kalkulierbaren Verhandlung-
sprozesses.

Schweizer Exporte: Qualitat statt Preis

In der Debatte um Zélle gerat ein entscheidender Punkt leicht in den Hintergrund: Schweizer Exporte konkur-
rieren selten Uiber den Preis, sondern Giber Qualitat, Verlasslichkeit und Spezialisierung — von Prazision-
sinstrumenten bis zu innovativen Medikamenten. Die Nachfrage nach solchen Produkten ist meist wenig
preissensitiv. Selbst bei hdheren Kosten sind Ersatzprodukte oft kurzfristig nicht verfligbar.

Das verschafft der Schweiz Verhandlungsspielraum und erhéht gleichzeitig den Druck auf die US-Seite:
Wo Giter nicht substituierbar sind, bleiben die héheren Kosten im US-System hédngen - bei Unternehmen,
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Importeuren oder Konsumenten. Die Massnahme droht, sich als wirtschaftliches Eigentor fir die USA zu
erweisen.

Wer tragt die Zolle?

Importpreisdaten zeigen, dass US-Zdlle bislang kaum durch Preisanpassungen der Exportldnder kompen-
siert wurden. Laut Bloomberg Economics stiegen die «tariff-inclusive»-Importpreise seit Jahresbeginn na-
hezu im Gleichschritt mit den Zoéllen, um 11 % bei einem Zollanstieg von 10,9 %. Das legt nahe: Die Kosten
bleiben primar bei US-Importeuren und Konsumenten. Sollten sich diese Effekte verfestigen, droht innen-
politischer Widerstand gegen die protektionistische Agenda.

Wirtschaftliche Belastung und Wachstumsrisiken

UBS schatzt, dass sich die durchschnittliche Zollbelastung flir Schweizer Exporte auf bis zu 41,2 % erhdéhen
kbénnte, vorausgesetzt, auch Pharma und Gold wirden kiinftig neben bereits bestehenden Zéllen ebenfalls
erfasst. Die geschatzte Gesamtbelastung von 41,2 % liegt liber den angekiindigten 39 %, da bestehende
Zolle, insbesondere 50 % auf Stahl und Aluminium, weiterhin gelten und die neuen Abgaben voraussichtlich
darauf aufgeschlagen werden. Ein Anstieg um 10 Prozentpunkte beim durchschnittlichen Zollsatz kénnte das
Schweizer BIP innert Jahresfrist um rund 0,2 Prozentpunkte dampfen.

Besonders exponiert sind konjunktursensitive Branchen wie Maschinenbau, Chemie und die Uhrenindustrie
- ohnehin schon belastet durch globale Nachfrageschwache, starken Schweizer Franken und gestiegene
Kurzarbeit. Bleiben die Zdlle bestehen, sind dort Giberproportionale Bremseffekte zu erwarten.

Die SNB im Dilemmma

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) steht ohne eine Einigung im Zollstreit unter Zugzwang. Zwar
sprechen die schwacheren Wachstumsperspektiven fiir geldpolitische Lockerungen, doch die SNB be-
tont Zuriickhaltung bei Zinssenkungen, welche das Zinsniveau wieder in den negativen Bereich bringen
wulrden. Wahrscheinlicher sind Deviseninterventionen, vor allem, wenn der Franken weiter aufwertet. Die
US-Beobachtung méglicher Wahrungsmanipulationen schrankt diesen Handlungsspielraum jedoch zusét-
zlich ein.

Markte denken langfristig

Kurzfristig ist mit Druck auf Schweizer Aktien zu rechnen, insbesondere bei US-exponierten Unternehmen.
Die Markte bleiben nervés, doch die bislang moderate Reaktion deutet darauf hin, dass viele Investoren mit
einer Einigung rechnen. Bleibt diese aus, steigen Margendruck und Unsicherheit, vor allem in zyklischen
Exportbranchen.

Mittel- und langfristig jedoch zahlt flr Investoren anderes: Marktstabilitat, Innovationskraft und struk-
turelle Wettbewerbsfahigkeit. Markte orientieren sich an diesen Faktoren, nicht an temporéaren politischen
Manévern. Zudem sind Strafzdlle selten von Dauer, eine Uberreaktion an den Markten wiirden wir als Chance
werten.

Qualitat und Vertrauen als Erfolgsfaktor

Die neuen US-Zolle treffen die Schweiz empfindlich, aber auch die USA. Schweizer Unternehmen sind struk-
turell stark: ihre Produkte sind hochspezialisiert, schwer ersetzbar und teilweise unverzichtbar. Qualitat,
Prazision und Vertrauen setzen sich auch in Zeiten protektionistischer Rhetorik durch.

Entsprechend halten wir den Schweizer Aktienmarkt weiterhin fiir attraktiv bewertet. Besonders grosskapi-
talisierte Unternehmen zeichnen sich durch eine hohe internationale Diversifikation, starke Bilanzqualitat und
stabile Cashflows aus, Merkmale, die in volatilen Phasen besonders geschétzt werden.
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Langfristige Argumente flr Schweizer Aktien bleiben intakt

Defensive Branchenstruktur: Der Schweizer Markt ist iberdurchschnittlich stark in defensiven Sektoren wie
Gesundheit, Konsumgiter und Basistechnologie engagiert, mit geringerer Zyklizitat und héherer Visibilitat.

« Innovationskraft und Regulierungskompetenz: Schweizer Unternehmen sind in hochregulierten,
forschungsintensiven Markten flihrend, etwa Pharma, Medtech oder Prazisionstechnologie.

« Stabile Rahmenbedingungen: Die politische Stabilitat, die solide Fiskalpolitik und die verlassliche Rechtsord-
nung bilden ein robustes Fundament fiir nachhaltiges Wirtschaften, gerade im Vergleich zu anderen Markten.

o Wahrungsstarke als Vertrauenssignal: Der Schweizer Franken bleibt ein sicherer Hafen, nicht nur fiir Anleger,
sondernauch fiir multinationale Konzerne mit Sitz in der Schweiz. Eine starke Wahrung reflektiert strukturelles
Vertrauen, selbst wenn sie kurzfristig als Belastung wirkt.

Angesichts dieser Faktoren sehen wir die aktuelle Zolldebatte eher als temporéare Belastung, denn als struk-
turellen Bruch. Flr langfristig orientierte Investoren bleibt der Schweizer Markt ein verlasslicher Anker mit
klarer Qualitats- und Stabilitatspramie.

Allerdings bleibt abzuwarten, ob die Zélle in vollem Umfang tatsachlich zur Umsetzung gelangen. Sollte dies
der Fall sein, waren weitere erhebliche Marktverwerfungen nicht auszuschliessen, entsprechend ist in der
aktuellen Phase Vorsicht geboten.
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Anleihen Aktien
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Appendix & Disclaimer

Mit SoundInsights beurteilen wir systematisch und konsistent die Aspekte, die fiir die Entwicklung der Finanzmaérkte relevant sind. In der Folge kénnen sich unsere Kunden auf eine
rationale und antizyklische Umsetzung unserer Anlageentscheidungen verlassen.

Konzentration auf das Wesentliche
Zinsniveau, Risikoaufschlag, Bewertung, Wirtschaftsentwicklung, Anlegerstimmung und -positionierung. Das sind die zentralen Faktoren. Sie entscheiden tiber den Erfolg
an den Finanzmarkten. Besonders in turbulenten Zeiten, wenn die Versuchung besonders gross ist, irrational den Schlagzeilen hinterherzulaufen.

Vergleichbarkeit Giber Ort und Zeit
Die genannten Faktoren sind fir alle Markte und zu jeder Zeit gleichermassen relevant. Dies ergab sich aus einem strengen «Backtesting», welches sich rollend in die
Zukunft fortsetzt.

Biindeln unserer kumulierten Anlageerfahrung
Unsere Starke liegt in den langjéhrigen Erfahrungen unserer Partner und Principals. Genau diese Erfahrungen fassen wir zusammen und machen sie mittels SoundInsights
anwendbar.

Transparenz
Durch die monatliche Publikation wissen unsere Kunden stets, wo wir im Anlagezyklus stehen und wohin die Reise an den Finanzmarkten geht.

Das vorliegende Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken und ist als Werbung zu verstehen. Es wurde von SoundCapital (nachfolgend «SC») mit grésster Sorgfalt
erstellt. Trotz sorgféltiger Bearbeitung libernimmt SC keine Gewabhr fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der enthaltenen Informationen und lehnt jegliche Haftung fiir
Verluste ab, die durch die Nutzung dieses Dokuments entstehen kénnten. Die in diesem Dokument gedusserten Meinungen spiegeln die Einschatzungen von SC zum Zeitpunkt der
Erstellung wider und kdnnen sich ohne vorherige Anklindigung @ndern. Es handelt sich weder um ein Angebot noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
oder zur Inanspruchnahme von Dienstleistungen. Empfangern wird empfohlen, eigene Beurteilungen vorzunehmen und gegebenenfalls unter Hinzuziehung eines Beraters die
Informationen in Bezug auf ihre individuellen Umsténde sowie deren rechtliche, regulatorische und steuerliche Auswirkungen zu tberprifen. Obwohl die Informationen aus als
zuverlassig angesehenen Quellen stammen, Gbernimmt SC keine Garantie fur deren Genauigkeit. Vergangene Wertentwicklungen von Anlagen sind kein verlasslicher Indikator

flr zuklinftige Ergebnisse. Ebenso sind Prognosen zur Wertentwicklung nicht als verlésslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse zu verstehen. Dieses Dokument richtet sich nicht
an Personen, deren Nationalitdt oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen rechtlich einschrankt. Eine Vervielfaltigung, auch auszugsweise, ist nur mit ausdriicklicher
schriftlicher Genehmigung von SC gestattet.
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