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Steht uns eine
Deflation bevor?

Liebe Anlegerin, lieber Anleger

Die Inflationsrate ist in der Schweiz im Mai auf -0.1% gesunken.

Sie wird wahrscheinlich noch weiter sinken. Die Auswirkungen der
Franken-Aufwertung zum US-Dollar und die Entlastung bei den Mieten
durch den gesunkenen Referenzzins werden sich erst in den nachsten
Monaten in den Preisen so richtig bemerkbar machen. Es wird nicht
mehr lange dauern, bis das Wort Deflation durch die Gegend geistert.

Perioden mit einer negativen Inflationsrate sind in der Schweiz nicht
selten. Sie sind normalerweise das Resultat eines Konjunktureinbruchs
wie nach der Finanzkrise 2009 oder wahrend der Covid-Pandemie 2020
oder werden durch einen Aufwertungsschub des Frankens wie nach der
Aufhebung des Euro-Mindestkurses 2015 ausgelost. Auch diesmal liegt
der hauptsachliche Treiber beim Franken. Wahrend der Zeit der hohen
Inflation liess die Nationalbank den Franken bewusst starker werden,
um die Inflation in der Schweiz Uber tiefere Importpreise im Zaum
zu halten. Das ist ihr auch gegliickt. Diese Phase wirkt jedoch immer
noch nach. Die Preise fUr ImportgUter waren im Mai 2.4% tiefer als vor
einem Jahr.

Beim Stichwort «Deflation» wird jeweils der Vergleich mit der Welt-
wirtschaftskrise der 1930er-Jahre bemuiht. Zwischen 1931 und 1933 sind
die Preise in der Schweiz um bis zu 8% pro Jahr gefallen. Ein Preisrtck-
gang in dieser Grossenordnung Uber eine langere Zeit ist eine Rosskur
fur die Wirtschaft. Investitionen und Kaufe werden zurickgehalten,
weil man auf tiefere Preise warten will. Aus diesem Strudel herauszu-
kommen, ist schwierig — das ist der Hauptgrund, warum sich die Zentral-
banken vor einer Deflation noch mehr furchten als vor einer Inflation.

Davon sind wir weit entfernt. Dennoch wird die SNB die aktuelle
Preisentwicklung nicht auf die leichte Schulter nehmen und ihre Geld-
politik so anpassen, dass die Inflationsrate mittelfristig wieder in den
positiven Bereich steigt. Das heisst, die Zinsen werden tief bleiben oder
der Franken wird schwacher werden mussen. Letzteres ist angesichts der
aktuell unsicheren politischen Lage jedoch leichter gesagt als getan.
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SGKB aktuell

Die Anlagebank
aus der Ostschweiz

Die St.Galler Kantonalbank wurde
vom Wirtschaftsmagazin «Bilanz»
als «Beste Regionalbank» ausge-
zeichnet. Diese Anerkennung be-
statigt die Stellung der SGKB als die
Anlagebank aus der Ostschweiz.

Die Ausgangslage: neue Bank fiir
Vermogensverwaltung gesucht

Ein Ehepaar war auf der Suche nach einer neuen Bank fiir
die Vermogensverwaltung. Der Fokus der potenziellen Neu-
kunden lag auf tiefen Kosten sowie gentigend Rendite flir
jahrliche Entnahmen, was nebst einem massgeschneider-
ten Vermdgensverwaltungsmandat anhand einer Finanz-
planung fiir die ganze Familie aufgezeigt werden sollte.
Hinzu kam die Vererbung einer grosseren Liegenschaft.

Mit dieser Ausgangslage hat sich die «Bilanz» bei rund 100
Schweizer Banken auf die Suche nach der perfekten Partne-
rin gemacht. Das Private-Banking-Rating, das bereits zum
17. Mal stattfand, zahlt zu den meistbeachteten Qualitéts-
tests in der Schweizer Bankenlandschaft. Gut getarnt wur-
de eine unabhingige Beratungsfirma beauftragt, im Namen

der echten Kundschaft sowohl den Anlagevorschlag wie
auch die Finanzplanung bei den Banken einzuholen.

Mehrfache Auszeichnung

Eine Fachjury unter der Leitung des renommierten Finanz-
professors Thorsten Hens beurteilte alle Angebote nach
strengen Kriterien. Die St.Galler Kantonalbank erreichte
unter allen getesteten Regionalbanken den ersten Platz. Zu-
dem erhielt sie das Pradikat «ausgezeichnet» und wurde zur
«langjdhrigen Qualitatsleaderin» gekiirt. Damit anerkennt
die Jury, dass sich die St.Galler Kantonalbank mit ihrer Leis-
tung seit Jahren von den Mitbewerbern differenziert.

«Die SGKB ist seit Jahren eine der
besten Banken in unserem Rating.
Was uns dieses Jahr besonders
Uberzeugt hat, war die ausfihrliche
Finanzplanung inklusive der Steuer-
optimierung, die ein besonderer
Kundenwunsch war.»

Prof. Thorsten Hens
Finanzprofessor und Jury-Prasident
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SGKB aktuell

«Unsere Arbeit zeigt einerseits die
umfassende Fachkompetenz, die
wir unter einem Dach vereinen, und
andererseits den SGKB-Teamgeist,
der solche Spitzenleistungen erst

ermoglicht. Die beiden Auszeichnun-
gen bestatigen unsere Stellung als
DIE Anlagebank aus der Ostschweiz.»

Dr. Hanspeter Wohlwend
Leiter Private Banking und
Mitglied der Geschaftsleitung

Das Team der St.Galler Kantonalbank tberzeugte die «Bilanz»-Jury (v.l.):
Stefan Gahwiler (Leiter Markt Key Clients PB), Dr. Thomas Stucki (Leiter
Investment Center) und Christoph Goldi (Teamleiter Finanzplanung/Vorsorge).

Fachkompetenz aus
einer Hand uberzeugte

Uberzeugt hat die St.Galler Kantonalbank mit
einer Lésung, die auf die persénlichen Bedurfnisse
der Kundschaft zugeschnitten war. Entwickelt
wurde das Ganze von einem interdisziplinaren
Team der Bank. «Unsere Lésung verbindet das
Beste aus zwei Welten: Wir vereinen typische

St. Galler Tugenden wie Einfachheit, Nahe und
Sorgfalt mit der internationalen Expertise der
Finanzmetropole Zlrich, wo unsere Fachleute im
Investment Center wirken», bringt es Thomas
Stucki, Chief Investment Officer, auf den Punkt.

Doppelt ausgezeichnet!

Das Wirtschaftsmagazin «Bilanz» hat uns
mehrfach pramiert: 2025 erhielten wir
die Auszeichnung «Beste Bank regional»
und das begehrte Prdadikat «Langjdhrige
Qualititsleaderin».

Lust auf die besten Anlagemeniis der
Ostschweiz?

—— sgkb.ch/anlagemenu
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der durchschnittlichen jahrlichen Goldférderung von 2012 bis 2021

Fokus Gold

Gold: gefragte Sicherheit
in bewegten Zeiten

Der Goldpreis hat kurzlich ein Allzeithoch erreicht. Das Edelmetall gilt
als Krisenwahrung und dient besonders in unsicheren Zeiten als bewahrte
Sicherheitsanlage im Portfolio. Es besitzt aber auch einen direkten
materiellen Nutzen - etwa in der Elektronik. Ein vertiefter Einblick in

das kostbare Metall.

/ Autor Daniel Wachter

Rekordpreise — was steckt dahinter?

Der Goldpreis hat seit Jahresbeginn mehrere Hochstmarken
erreicht. Im April stieg er in der Spitze bis auf 3500 US-Dol-
lar je Feinunze - getrieben von der Unsicherheit rund um
die US-Zollpolitik und geopolitischen Spannungen. Beides
erhohte die Nachfrage nach Gold. Der Preisanstieg ist Aus-
druck einer breiteren Entwicklung. Die weltweite Nachfrage
erreichte im ersten Quartal 2025 rund 1200 Tonnen - den
hochsten Stand in einem ersten Quartal seit 2016, wie die
Branchenorganisation World Gold Council berichtet. Neben
Privatanlegern waren es vor allem Zentralbanken, die ihr
Interesse verstarkten.

Geografisch breit diversifizierte Minenférderung

Afrika

25%

Asien

19% |sidamerica
e

Woher kommt das Gold?

Ein Grossteil des weltweit geforderten Goldes stammt aus
Afrika und Asien. Doch keine einzelne Region tragt mehr
als ein Viertel zur globalen Produktion bei. Die breite
geografische Streuung macht den Goldmarkt robuster
gegeniiber Angebotsengpdssen - anders als bei Platin
oder Palladium, die fast ausschliesslich in Stidafrika
und Russland geférdert werden. Jdhrlich gelangten in
den letzten zehn Jahren durchschnittlich rund 3500
Tonnen Gold neu auf den Markt. Zudem stabilisiert Re-
cycling - das Einschmelzen und Wiederverwenden von

Schweiz: Schliisselrolle im Goldhandel

Ein grosser Teil des weltweit geférderten Goldes
gelangt zur Weiterverarbeitung in die Schweiz.
Vier der sieben gréssten Raffinerien der Welt stehen
hier — insbesondere im Tessin. Damit ist die Schweiz
ein globaler Knotenpunkt fur die Veredelung und
den Handel mit Gold, obwohl sie selbst kaum tber
eigene Vorkommen verfugt.

Russland
und
1 6 % Zentralasien Nord-
amerika

14%

140/ Australien
°11%

Europa

1%
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Verteilung des bislang geférderten Goldes
(rund 216 000 t)

Schmuck

45%

O

Reserven

ca.60000t

Altgold - den Markt, wenn die Minenférderung nicht aus-
reicht. Etwa 75% des jahrlichen Goldangebots stammen
aus Minen, der Rest aus Recycling.

Insgesamt wurden bislang schatzungsweise rund 216 000
Tonnen Gold geférdert — rund zwei Drittel davon aufgrund
des technologischen Fortschritts nach 1950. Gemass Schat-
zungen gibt es weitere 54 000 bis 65 000 Tonnen an unter-
irdischen Reserven, die sich mit heutiger Technologie wirt-
schaftlich abbauen lassen.

Wofiir wird Gold verwendet?
Gold wird sowohl als Konsumgut als auch als Anlageform

nachgefragt - diese doppelte Rolle pragt seinen besonderen
Stellenwert. Schmuck ist das grosste Nachfragesegment.

Bretton Woods: Goldbindung endet

1971 hob US-Prasident Nixon die Bindung des
US-Dollars an Gold auf. Bis dahin war der Dollar
fest an Gold gekoppelt. Auslandische Zentralbanken
konnten ihre Dollarreserven in Gold umtauschen.
In den folgenden Jahrzehnten reduzierten viele
Zentralbanken ihre Reserven deutlich. Seit 2010

hat sich der Trend umgekehrt — seither zéhlen sie
wieder zu den Netto-Kaufern.

Zentralbanken

18%

i

Industrie & Technologie

15%

Barren, Miinzen und ETFs
%
22%

Ressourcen

ca.132000t

A
Hohe des [e) I -6
gesamten
heutigen ﬁ—ﬂ- Hohe der
Goldbestands O\ O St. Galler Stiftskirche:
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22m —1 44—
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Hinweis zur Methodik:

Die historische Goldférderung lasst sich nicht exakt beziffern. Die
dargestellten Werte basieren auf Schatzungen anerkannter Quellen
und veranschaulichen die Verteilung des tberirdischen Goldbestands.
Reserven bezeichnen wirtschaftlich gewinnbares Gold. Ressourcen
umfassen Vorkommen mit geringerem geologischem Kenntnisstand
und geringerer Planungssicherheit — etwa durch begrenzte Datenlage
oder fehlende wirtschaftliche Modellierung.

Quelle: Metals Focus, Refinitiv GFMS, World Gold Council,
U.S. Geological Survey, Stand: 2024

Auch in der Industrie, etwa in der Elektronik, wird es auf-
grund seiner physikalischen Eigenschaften eingesetzt. Der
Einsatz in der Industrie spielt mengenmadssig jedoch eine
Nebenrolle. Die Nachfrage nach Schmuck sowie die Inves-
titionen von Anlegern und Zentralbankkdufe bestimmen
den Preis. Neben der physischen Anlage in Barren oder
Miinzen hat sich der Zugang zu Goldinvestments mit der
Einfiihrung physisch hinterlegter Gold-Fonds (ETFs) seit
2003 deutlich erweitert. Diese sind heute eine liquide und
global verfiighare Anlageform. Zudem nutzen Zentral-
banken, insbesondere aus Schwellenldndern, Gold ver-
starkt zur Diversifikation ihrer Wahrungsreserven. Zum
dritten Mal in Folge kauften sie 2024 iiber 1000 Tonnen
- ein Rekordwert, der den Riickgang der preissensitiven
Schmucknachfrage weitgehend ausglich. Ende 2024 lager-
ten rund 38 000 Tonnen Gold in Notenbank-Tresoren.
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Gold als Krisenschutz im Portfolio

D er Goldmarkt ist global, gross und liquide. Auch

in Stressphasen bleibt Gold gut handelbar,
was es flir Anleger besonders attraktiv macht. Zwar gerdt
das Edelmetall in Phasen starker Marktturbulenzen haufig
zundchst unter Druck, da es kurzfristig zur Deckung von
Verlusten in anderen Anlageklassen verkauft wird. Doch
die Erfahrung zeigt: Der Goldpreis erholt sich meist rasch
und geht gestdrkt aus solchen Phasen hervor.

Ein Blick auf die letzten drei Rezessionen in den USA be-
legt, dass Gold sich als stabilisierende Beimischung im
Portfolio bewdhrt hat. Als Versicherung gegen unerwar-
tete Risiken schiitzt es vor wirtschaftlicher Unsicherheit,
geopolitischen Spannungen und Inflation - und bringt
langfristig Stabilitédt ins Depot. Auch aktuell behauptet sich
Gold in einem von Nervositadt geprdgten Marktumfeld. In
der ersten Jahreshdlfte 2025 legte das Edelmetall um tber
25% zu. Nach einem starken Jahresauftakt erreichte der
Preis im Friithjahr ein neues Allzeithoch.

Die fundamentalen Argumente fiir Gold bleiben auch
weiterhin bestehen. So lenkte etwa die Herabstufung der
US-Kreditwiirdigkeit durch Moody’s den Blick erneut auf

Go
d

Nachhaltigkeit
- wie grun i

Gold ist nicht nur eine Anlage-
klasse, sondern auch ein Rohstoff
mit zum Teil erheblichen sozialen
und 6kologischen Kosten im Ab-
bau. Besonders im kleingewerb-
lichen Bergbau herrschen oft
prekare Bedingungen. Doch im
Anlagebereich zeigen sich Fort-
schritte: Zertifizierungsinitiativen
und technologische Innovationen
wie Fairtrade- und Traceable-
Gold schaffen mehr Transparenz
und Verantwortung entlang der
Wertschopfungskette.

zur Mine

zu verifizieren.

8 ~sicht" suli 2025

Traceable-Gold:
riickverfolgbar bis

Mithilfe von innovativer Markie-
rungstechnologie lasst sich der
gesamte Weg des Goldes.—von
der Schirfung bis zur Raffinie-
rung — eindeutig nachverfolgen.
Bereits in der Mine werden
Rohbarren gekennzeichnet.

In der‘Raffinerie erméglicht ein
PCR-Test, die Herkunft prazise

die Tragfahigkeit der US-Staatsfinanzen. Auch im internati-
onalen Handel bleibt die Lage angespannt. Die gestiegenen
geopolitischen Risiken im Nahen Osten stiitzen den Gold-
preis zusatzlich. Ungeachtet des hohen Preisniveaus bleibt
die Nachfrage von Zentralbanken und Investoren robust.
Gold hat sich als Absicherung gegen unerwartete Entwick-
lungen bewdhrt.

Gold rentiert in Krisenzeiten besser als Aktien
Indexiert, Jan. 2000 = 100

Covid-Crash

Globale Finanzkrise

Dotcom-Blase

Aktien Welt == Gold angeglichen === US-Rezession

* Wertenentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige Wert-

Quelle: Bloomberg, Stand: 23.06.2025 *

entwicklungen. Daten: Gold in USD pro Unze, Aktien Welt (MSCI All Country World Index, Netto-

Gesamtrendite), US-Rezessionen gemdss Definition des NBER. Es besteht ein Wechselkursrisiko.

tal‘ ‘

Fairtrade-Gold:
Einsatz fur Mensch und
Umwelt

Im kleingewerblichen Bergbau
sind die Arbeitsbedingungen
haufig gefahrlich und unre-
guliert. Fairtrade setzt sich fur
faire Lohne, sichere Arbeitsplatze
sowie Zugang zu sauberem
Wasser und sanitaren Einrich-
tungen ein — und verbessert so
die Lebensgrundlagen ganzer
Bergbaugemeinden.

LIRS




Positive und volatile
erste Jahreshalfte an den
Aktienmarkten

Das erste Halbjahr war gepragt von politischer Unsicherheit,
hoher Volatilitat und dem eskalierenden Handelskonflikt. Wie
geht es weiter? Wir analysieren die entscheidenden Faktoren
far die zweite Jahreshalfte - von geopolitischen Risiken tber
geldpolitische Signale bis hin zur wirtschaftlichen Dynamik.

D a S erste Halbjahr an den Aktienmadrkten verlief

turbulent und war von erhohter Unsicherheit
begleitet. Nach einem dynamischen Jahresstart triibten
sich die Erwartungen rasch ein. Die US-Wirtschaft prdasen-
tierte sich zu Jahresbeginn zwar robust, doch zunehmen-
de Inflationssorgen und der erratische Politikstil des neuen
US-Prdsidenten Donald Trump sorgten fiir Verunsiche-
rung. Spatestens mit der Einfiihrung pauschaler US-Zolle
am 2. April war die anfangliche Stabilitat dahin. Die Aktien-
markte reagierten mit deutlichen Kursverlusten, begleitet
von einem kréaftigen Anstieg der Volatilitdt. Der US-Dollar
geriet unter Druck, wéahrend die Renditen US-amerikani-
scher Staatsanleihen spiirbar anzogen. Die Ankiindigung
einer 90-tdgigen Zollpause am 9. April brachte eine Gegen-
bewegung: Die Mdrkte erholten sich ziigig, und verschiede-
ne Indizes wie Aktien Welt oder der DAX erreichten sogar
neue Rekordstdnde. Auch im Mai setzte sich die Erholung
fort - trotz tempordrer Riicksetzer infolge politischer Stor-
feuer tber die sozialen Medien aus dem Weissen Haus.
Mitte Juni sorgte die Eskalation im Nahen Osten wieder fiir
Unsicherheit, allerdings reagierten die Finanzmarkte insge-
samt relativ gelassen.

Implikationen fiir die Weltwirtschaft

Die globale Konjunkturlage bleibt schwer fassbar. Insbe-
sondere die Verzerrungen durch Vor- und Nachholeffekte
erschweren die Interpretation der Datenlage. In den USA
sank das BIP im ersten Quartal leicht, weil Importe vor-
gezogen wurden, um Z6lle zu vermeiden. Gleichzeitig ver-
zeichneten Exporteure in der Schweiz und der Eurozone
eine tempordr hohere Nachfrage aus den USA — mit ent-
sprechend positiven Impulsen. Auch die Unternehmens-

In einem Umfeld voller
Fragezeichen kommt
es mehr denn je auf eine
ndchterne Analyse und
besonnenes Handeln an.

gewinne sind durch diese Sondereffekte verzerrt. Die kon-
junkturelle Visibilitdt bleibt daher eingeschréankt. Je ldnger
die Unsicherheit anhdlt, desto grésser wird das Risiko
struktureller Schdden. Die Zollpause verschafft temporar
Luft, allerdings wurden bis anhin wenig konkrete Fort-
schritte in den Verhandlungen erzielt.

Worauf achten wir?

Die realwirtschaftlichen Effekte des Handelskonflikts zei-
gen sich zeitverzogert in den Konjunktur- und Inflationsda-
ten, was bei der Interpretation beachtet werden muss. Auch
das Vertrauen der Investoren in die USA hat gelitten. Ent-
sprechend beobachten wir die US-Zinsmarkte und die Ent-
wicklung des US-Dollars, sehr genau. Von den Notenban-
ken ist weiterhin geldpolitische Unterstiitzung zu erwarten,
wenn auch in den USA in geringerem Ausmass als noch zu
Jahresbeginn erwartet. Die geopolitischen Risiken bleiben
ein ernstzunehmender Faktor. Beim Konflikt im Nahen
Osten fokussieren wir uns in der Analyse insbesondere auf
die moglichen Auswirkungen auf Energiepreise und Lie-
ferketten.
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Wie steht es um
unseren Jahresausblick?

Welche Chancen und Risiken stehen im Fokus fur das
zweite Halbjahr? Wir Gberprifen unsere Einschatzungen
vom Jahresauftakt 2025 und ziehen eine Zwischenbilanz.

Chance 1

....................

Sinkende Leitzinsen

In Europa und der Schweiz sind die Leitzinsen im ersten
Halbjahr gesunken. Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
hat ihren Zinssatz im Marz und Juni um jeweils 25 Basispunkte
auf 0% reduziert. Die Europaische Zentralbank (EZB) ging
noch weiter und senkte den Leitzins in vier Schritten von

3% auf 2%. Einzig die US-Notenbank (Fed) hat bislang
keine Anpassung vorgenommen. Die handelspolitischen
Unsicherheiten und deren Auswirkungen auf die Inflation
veranlassen sie zu Zurickhaltung.

Chance 2

....................

Aussicht auf Deregulierung

US-Prasident Donald Trump hat nach seinem Amtsantritt
Deregulierungsmassnahmen initiiert, darunter ein Dekret,
das zehn bestehende Vorschriften fur jede neue Regulierung
aufhebt. Konkrete Fortschritte zeigen sich bis anhin nur

im Energiesektor: Ein ausgerufener nationaler Energienot-
stand ermoglicht die Ausweitung der Férderung fossiler
Brennstoffe, beschleunigte Genehmigungen und gelockerte
Umweltauflagen. Allerdings werden die potenziellen Wachs-
tumsimpulse durch protektionistische Tendenzen und daraus
resultierende Unsicherheiten abgeschwacht.

Chance 3

....................

Effizienzgewinne durch
kiinstliche Intelligenz

Bis generative klnstliche Intelligenz (KI) ihr volles Potenzial
entfalten wird, durfte es noch einige Jahre dauern. Im Januar
2025 wurde mit dem Startup DeepSeek ein ernstzunehmender
Konkurrent aus China publik. Seine leistungsstarken, kosten-
gunstigen Sprachmodelle sorgten fur erhebliche Kursschwan-
kungen bei US-Tech-Unternehmen und entfachten Debatten
Uber die Wettbewerbsfahigkeit westlicher KI-Anbieter. Zwar
sind die Produktivitatsgewinne bislang begrenzt, doch die
Investitionen in den Sektor bleiben hoch.

/sicht Juli 2025
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Fokus Ausblick

Risiko 1

....................

Politisch getriebene Inflation in den USA

Wie unter «Sinkende Leitzinsen» erwahnt, hat die Fed auf
Zinssenkungen verzichtet — vor allem wegen der unberechen-
baren Politik Donald Trumps und des eskalierenden Handels-
konflikts. Die Auswirkungen der Z6lle zeigten sich bisher
aufgrund hoher Lagerbestande noch nicht in den Inflations-
daten. Unternehmensbefragungen deuten jedoch auf eine
anziehende Preisdynamik hin. Das Zinsniveau bleibt hoch, was
die Refinanzierung von Unternehmen verteuert und private
Haushalte belastet.

Einfluss Risiko 2

....................

Weltwirtschaft schwacht sich starker ab
als erwartet

Die weltwirtschaftliche Dynamik hat sich im ersten Halbjahr
deutlicher abgeschwacht als erwartet. Der Handelskonflikt und
die damit verbundene Unsicherheit storen Lieferketten und
Weltwirtschaft bremsen die Investitionstatigkeit. Die Frihindikatoren deuten
schwaécht sich stérker in vielen Landern auf tieferes oder teilweise gar negatives
ab als erwartet Wachstum hin. Je langer die Unsicherheit andauert, desto
gravierender werden die realwirtschaftlichen Folgen ausfallen.

Negative B
Auswirkung fisiko 3

....................

Zunehmende geopolitische Spannungen
Politisch getriebene

Inflation in den USA Die geopolitische Lage bleibt angespannt. Zu den zentralen

Konfliktherden zahlen die Rivalitat zwischen China und den
Zunehmende USA sowie die Kriege in der Ukraine und im Nahen Osten. Fur
geopolitische die Finanzmarkte gewinnt die zunehmende Verflechtung von
Spannungen Geopolitik und Wirtschaft an Bedeutung. Die Weltordnung
entwickelt sich verstarkt hin zu einer multipolaren, fragmen-
tierten Struktur. Insbesondere die Ruckbesinnung auf «America
first» schwacht multilaterale Allianzen und belastet die trans-
atlantischen Beziehungen spurbar.

Einfluss

Autor

Dominik Schmidlin

‘ = ./’ Leiter Anlagestrategie und Analyse
f
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Quelle: Bundesamt fir Statistik, Stand:

Konjunktur Ostschweiz

Ostschweizer Industrie

im Gegenwind

Die Stimmung in der Ostschweizer Wirtschaft hat sich seit Jahres-
beginn leicht aufgehellt. Allerdings bleibt die Kluft zwischen der
robusten Binnenwirtschaft und der angeschlagenen exportorientier-
ten Industrie bestehen. Insbesondere in der Industrie fehlen derzeit
konjunkturelle Impulse fir eine nachhaltige Belebung. Hinzu kommen
die Turbulenzen rund um die US-Handelspolitik.

/ Autoren Céline Koster und Roman Elbel

Die konjunkturelle Lage bleibt zweigeteilt: Wahrend sich
der Binnenmarkt als stabiler Pfeiler erweist und der Ost-
schweizer Wirtschaft Riickhalt bietet - positive Signale
kommen etwa aus dem Detailhandel und dem Baugewer-
be -, steht die Industrie weiterhin unter Druck. Zu Beginn
des Jahres sorgten zwar Vorzieheffekte im Vorfeld der US-
Zolle fiir eine voriibergehende Belebung, doch diese Ent-
wicklung erwies sich als nicht nachhaltig. Zuletzt hat sich
die Stimmung in der Industrie erneut eingetriibt. Beson-
ders betroffen ist die in der Ostschweiz stark verankerte
Investitionsgiiterindustrie, die unter der von den US-Zoéllen
ausgeldsten Unsicherheit leidet. Auch die weiterhin schwa-
che Konjunktur in Deutschland wirkt belastend.

Geschaftslageindikator

2020 2021 2022 2023 2024 2025

== Kernregion Ostschweiz
== Schweiz
Lesehilfe: Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, der die Geschéaftslage

als gut bezeichnet, und jenem, der sie als schlecht einschétzt. Je hoher der Wert, desto
besser schatzen die Unternehmen die Geschéftslage ein.

Beschaftigte im
verarbeitenden Gewerbe

in % aller Erwerbstatigen

Quelle: Konjunkturboard Ostschweiz,
KOF ETH Zrich, Stand: Mai 2025



US-Z6lle und starker Schweizer Franken
belasten Industrie

Waéhrend Ostschweizer Industrieunternehmen ihre
Marktstellung im Inland weitgehend behaupten oder
leicht verbessern konnten, mussten sie international
Ruckschlage hinnehmen. Dazu durfte unter anderem
die Aufwertung des Schweizer Frankens beigetragen
haben. Denn seit der Anktindigung der US-Z6lle Anfang
April hat der Franken gegentber dem Euro und noch
starker gegentiber dem US-Dollar an Wert gewonnen.
Damit verschlechtert sich die Wettbewerbsfahigkeit in
diesen Wahrungsraumen. Hinzu kommt die Belastung
durch die US-Z6lle, die Schweizer Exporte direkt
verteuern, aber auch die Nachfrage nach Vorleistungs-
gutern fur EU-Exporte in die USA verringern.

Veranderung der Wettbewerbsposition in der Industrie

Quelle: Konjunkturboard Ostschweiz,
KOF ETH Zurich, Stand: April 2025

2020 2021 2022 2023
== \Nettbewerbsposition im Inland
Wettbewerbsposition ausserhalb der EU

Wettbewerbsposition in der EU

Lesehilfe: Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, bei dem sich die Wettbewerbsposition in
den letzten drei Monaten verbessert hat, und jenem, bei dem sie sich verschlechtert hat. Ein Wert unter
null deutet auf eine Verschlechterung, ein Wert Giber null auf eine Verbesserung hin.

Auslastung der Produktionskapazititen in %

2021

2022 2023

Elektroindustrie
== Maschinen- und Fahrzeugbau

== Gesamtindustrie
Metallindustrie

Lesehilfe: Durchschnittliche Auslastung der letzten drei Monate

Quelle: Konjunkturboard Ostschweiz,
KOF ETH Ztrich, Stand: April 2025

Tiefe Auslastung wegen leerer Auftragsbiicher

Die schwache Nachfrage spiegelt sich auch in der
Auslastung der Produktionskapazitaten wider, die in
den letzten Jahren kontinuierlich zurtickgegangen
ist. Im Vergleich zum Durchschnitt der letzten zehn
Jahre - rund 83%, im Maschinenbau gar 87% - liegt
die aktuelle Auslastung deutlich darunter. Zwar ist
die Auslastung zuletzt leicht gestiegen, insbesondere
im Maschinen- und Fahrzeugbau, doch dieser An-
stieg durfte zu einem grossen Teil auf Vorzieheffekte
zurUckzufuhren sein. Im Vorfeld der US-Z6lle wurden
in den USA Lagerbestande aufgebaut, deren Abbau
nun die Auftragseingdnge dampft. Da nachhaltige
Impulse weiterhin fehlen, wird die Kapazitatsaus-
lastung voraussichtlich unterdurchschnittlich bleiben.

Unsicherheiten bleiben hoch

Fur viele Ostschweizer Unternehmen bleiben die Aus-
sichten schwer kalkulierbar. Neue Entwicklungen im
internationalen Zollumfeld kénnen die Rahmenbedingun-
gen rasch veréandern. Ein Abkommen mit den USA bringt
zwar mehr Planungssicherheit, umgekehrt sind neue
Eskalationen im aktuellen Umfeld jederzeit moglich
und kdénnten wieder fir Gegenwind sorgen. Neben den
Handelsstreitigkeiten spielen auch die Nachfragetrends
im europadischen Ausland, insbesondere in Deutschland,
eine Schlusselrolle. Zwar zeichnete sich dort zuletzt eine
gewisse Stabilisierung ab, diese war jedoch stark von
US-Vorzieheffekten getrieben. Eine belastbare Einschat-
zung zur weiteren konjunkturellen Entwicklung wird
daher erst im Verlauf des zweiten Halbjahrs méglich sein,
wenn sich die Auswirkungen der US-Z6lle klarer zeigen.

Unsicherheit hinsichtlich Geschaftsentwicklung

Elektroindustrie
== Maschinen- und Fahrzeugbau

== Gesamtindustrie
Metallindustrie

Lesehilfe: Anteil der Unternehmen, der von einer grosser als Ublichen Unsicherheit berichtet.

/sicht Juli 2025
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Sicht auf die Markte: Zinsen, Wahrungen

Null ist auch leicht negativ

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat ihren
Leitzins Mitte Juni um 25 Basispunkte auf 0% gesenkt.
Damit vermeidet die SNB zumindest formell die un-
geliebten Negativzinsen. Am Geldmarkt werden die
Zinsen dennoch leicht negativ bleiben.

Die sechste Leitzinssenkung in Folge wurde einmal mehr
mit dem geringen Inflationsdruck in der Schweiz begriin-
det. Wahrend insbesondere in den USA die Verbraucher-
preise nach wie vor stdrker als gewtinscht steigen, sind sie
in der Schweiz im Vergleich zum Vorjahr sogar um -0.1%
gefallen. Diese deflationdre Tendenz soll mit dem erneu-
ten Zinsschritt durchbrochen werden. Mittelfristig zeigt die
prognostizierte Inflationsrate denn auch wieder leicht nach
oben. Wir gehen entsprechend davon aus, dass vorerst kei-
ne weiteren geldpolitischen Anpassungen mehr notig sein
werden und die Nationalbank ihren Zinssenkungszyklus
bei einem Leitzins von 0% abgeschlossen hat. Die Sichtgut-
haben der Banken oberhalb der Freigrenze werden jedoch
mit einem Abschlag von 0.25 % verzinst. Der Geldmarktzins
wird entsprechend im negativen Bereich bleiben.

Fina__nzmérkte
im Uberblick,
inklusive Prognosen

sgkb.ch/finanzmaerkte

Inflationsprognose spricht gegen
weiteren Zinsschritt
Inflationsrate gegentiber Vorjahr in %

2025

N
\

Quelle: SNB, Stand: 19.06.

2022 2023 2024 2025 2026 2027

== |nflationsrate Schweiz
== Prognose Marz 2025, SNB-Leitzins 0.25%
Prognose Juni 2025, SNB-Leitzins 0.0%

Frankenaufwertung gemass Wechselkursindex
Veranderung gegeniiber den wichtigsten Handelspartnern (%)

Quelle: SNB, Stand: 31.05.2025*

2017 2019

2021

== Nominale Aufwertung CHF
== Reale Aufwertung CHF

* Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur
zukUnftige Wertentwicklungen. Es besteht ein Wechselkursrisiko

Lesehilfe: Der CHF legte nominal starker zu als real — ein Ergebnis tieferer Inflation in der Schweiz.
Deshalb blieb die Schweiz trotz starkem Franken wettbewerbsfahiger, als es der nominale Anstieg
vermuten lasst.

Halbjahresbilanz:
Franken bleibt gefragt

Als die Finanzmarkte im April von der US-Zollpolitik auf-
geschreckt wurden, wertete der Schweizer Franken noch-
mals deutlich auf. In dieser Phase stieg auch der reale
Aussenwert des Frankens spiirbar - trotz eines weitgehend
stabilen Euros, aber eines schwachen US-Dollars. Seit Jah-
resbeginn hat der Dollar mit fast 10% gegeniiber dem
Franken mehr als jede andere G10-Wahrung verloren. An-
dererseits profitiert der Euro derzeit vom Vertrauensver-
lust in den Dollar und présentiert sich als Alternative. Das
stlitzt den Euro, reicht aber nicht aus, um zum Franken
wieder Paritdt zu erreichen - zu gefragt bleiben die Quali-
tdten des Frankens.
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Mehrheitlich gutes
erstes Borsenhalbjahr

Trotz erhdhter Volatilitat entwickelten sich die Aktienmarkte
im ersten Halbjahr 2025 insgesamt solide, jedoch mit splrbaren
regionalen und sektoralen Unterschieden.

S ei Jahresbeginn haben die meisten Aktienmarkte

deutliche Kursgewinne erzielt. Die zwischen-
zeitlichen Verluste infolge der US-Zollpolitik wurden global
gesehen weitgehend wieder wettgemacht. Das Thema
bleibt jedoch ein bedeutender Unsicherheitsfaktor. Regio-
nal zeigten sich aber markante Unterschiede. Die US-Borsen,
die in den vergangenen Jahren noch zu den Uberfliegern
zahlten, entwickelten sich im ersten Halbjahr 2025 ver-
haltener. Gewinnmitnahmen sowie Unsicherheiten rund
um die zukiinftige Hohe der Zolle und den weiteren
geldpolitischen Pfad der US-Notenbank Fed ddampften
die Stimmung. Dynamischer présentierte sich der deut-
sche DAX. Neben einer regionalen Rotation, zulas-
ten von US-Werten und zugunsten von europdischen
und Schweizer Aktien, profitierte der Index von politi-
schen Impulsen. Die Ankiindigung umfassender Infra-
struktur- und Verteidigungsausgaben verlieh insbeson-

Performance verschiedener Aktienindizes
Kursentwicklung indexiert (01.01.2020 = 100)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
S&P500 == Euro Stoxx 50
== DAX == SPI

Quelle: Bloomberg, Stand: 23.06.2025*

* Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator
fur zuknftige Wertentwicklungen. Es besteht ein Wechselkursrisiko

dere den Riistungs- und Industrieunternehmen Auftrieb.
Anfang Juni markierte der DAX ein neues Allzeithoch, ge-
tragen von positiven Unternehmensberichten und einem
gestiegenen Risikoappetit. Auch der Schweizer Aktien-
markt entwickelte sich im bisherigen Jahresverlauf solide.
Der Leitindex SMI legte moderat zu, blieb jedoch hinter den
mittel- und kleinkapitalisierten Werten auf Basis des brei-
teren SPI Extra.

Zyklischer Konsum unter Druck

Der Sektor Zyklischer Konsum gehort seit Jahresbeginn zu
den schwdchsten Bereichen. Die nachlassende Konjunktur-
dynamik und das anhaltend hohe Zinsniveau in den USA
fiihrten zu einer Abschwachung der Nachfrage nach lang-
lebigen Giitern wie Autos, Mobeln, Bekleidung oder Elek-
tronik. Auch wurden aufgrund der anhaltenden Unsicher-
heit grossere Ausgaben héufiger aufgeschoben. Besonders
deutlich spiirte dies das Schwergewicht Tesla, das unter
einem verhaltenen Konsum und enttauschenden Quar-
talszahlen litt. Auch mediale Debatten rund um den CEO
trugen zur Unsicherheit bei.

Qualitdtsunternehmen als Kernanlagen

Im derzeit von Unsicherheiten geprdgten Umfeld sehen
wir Unternehmen mit robusten Geschéftsmodellen weiter-
hin im Vorteil. Konzerne mit soliden Bilanzen, Marken-
starke und nachhaltiger Preissetzungsmacht {iberzeugen
insbesondere in anspruchsvollen Zeiten durch ihre Wider-
standsfdhigkeit. Sie eignen sich als Kernanlagen in einem
diversifizierten Portfolio.

Autorin

Angela Truniger
Senior Finanzanalystin
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Begehrtes Wohneigentum

Die Preise fir Wohneigentum in der Schweiz sind in den letzten Jahren
stark gestiegen. Die Nachfrage bleibt trotz hoher Preise ungebrochen.
Weshalb ist das so — und wie lange noch?

Die Preise fiir Wohneigentum sind in den letzten
zwanzig Jahren deutlich starker gestiegen als
die durchschnittlichen Einkommen. Ermdglicht wurde
dies durch eine Kombination aus grosser Nachfrage und
knappem Angebot. Einerseits haben die tiefen Zinsen
die Nachfrage gestiitzt: Das Wohnen in den eigenen vier
Wénden war vielerorts giinstiger als das Mieten. Anderer-
seits wachst die Bevolkerung kontinuierlich, was den Kreis
potenzieller Kduferinnen und Kaufer laufend erweitert.
Damit hat das Angebot nicht Schritt gehalten. Bau-
landreserven schwinden, und auch regulatorische Vor-
gaben bremsen die Bautdtigkeit. Dadurch sind weniger
neue Eigentumsobjekte auf den Markt gekommen, als neue
Haushalte gegriindet wurden. Das Resultat: ein anhalten-
der Nachfrageiiberhang, der die Preise in die H6he trieb.

Immobilienpreise entkoppeln
sich von den Realléhnen

Transaktionspreisindex und Reall6hne,
indexiert (2000 = 100, Jahreswerte)

Quelle: SNB, West Partner, Bundesamt fur Statistik

Stand. 2024*

2000 2005 2010 2015 2020 2025

== Reall6hne Eigentumswohnungen Einfamilienhauser

* Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige
Wertentwicklungen. Es besteht ein Wechselkursrisiko.

Wohneigentum beliebt, aber fiir

viele unerschwinglich

Gemadss einer Umfrage von Wiiest Partner strebt fast die
Hilfte aller Mieterhaushalte mit Personen zwischen 30
und 50 Jahren den Erwerb von Wohneigentum an. Doch
angesichts der hohen Preise bleibt der Traum fiir viele
unerreichbar. Immer weniger Haushalte konnen sich
Wohneigentum leisten. Dies zeigt auch die Wohneigen-
tumsquote: Nach dem Hochststand von 38.4% im Jahr
2015 ist sie in den letzten Jahren kontinuierlich gesunken
und lag zuletzt bei 35.8 %. Zudem steigt das durchschnitt-
liche Alter der Wohneigentiimer - einerseits, weil viele bis
ins hohe Alter im eigenen Haus wohnen bleiben, anderer-
seits, weil sich der Erwerb von Wohneigentum aus finanzi-
ellen Griinden haufig in spdtere Lebensphasen verschiebt.

Geht es noch weiter nach oben?

Die Nachfrage nach Wohneigentum ist nach wie vor unge-
brochen. Gemass Wiiest Partner stieg die Zahl der Such-
abonnemente fiir Eigentumswohnungen im ersten Quartal
2025 gegeniiber dem Vorjahr um 20%, bei Einfamilienhdu-
sern um 18%. Auch die Zahl der Transaktionen nahm zu
- um 20% bei Eigentumswohnungen und um 10% bei
Einfamilienhdusern. Dies deutet darauf hin, dass weiter-
hin geniigend Kauferinnen und Kéufer bereit sind, hohe
Preise zu bezahlen. Kurz: Solange die Nachfrage hoch und
das Angebot knapp bleibt, diirften die Preise vorerst wei-
ter steigen. Je starker sich jedoch die Schere zwischen Ein-
kommens- und Immobilienpreisentwicklung 6ffnet, desto
dinner wird die Luft fiir weitere Preissteigerungen.

Autorin

Céline Koster
Strategieanalystin
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Regelmassige
Einschatzungen
zu den Markten

sgkb.ch/ansicht

Positionierung

Robuste Aktienmarkte
ohne klare Richtung

Trotz geopolitischer Risiken und gemischter Konjunktur-
daten bleiben die Aktienmarkte robust. Fir grosse
Wetten fehlt jedoch die Grundlage — wir halten daher
an einer neutralen Gewichtung fest.

Die Finanzmadrkte r.?agieren mittlerweile weniger

ausgepragt auf Ausserungen von US-Prdsident
Donald Trump. Der anhaltende Zollkonflikt wirkt jedoch
weiterhin verzerrend auf die Konjunkturdaten. Vor- und
Nachholeffekte sowie die Zuriickhaltung von Konsumenten
und Unternehmen erschweren eine belastbare Einschat-
zung der wirtschaftlichen Lage. In den USA prédsentieren
sich die jlingsten Wirtschaftsdaten gemischt. Die solide
Verfassung der US-Konjunktur seit Jahresbeginn hat bis-
lang verhindert, dass sich die Unsicherheit - etwa am
Arbeitsmarkt - deutlich niederschlagt. Noch zeigen sich
die Zolle nicht in der Inflationsrate, doch dies konnte sich
dandern. Entsprechend wartet die US-Notenbank mit Zins-
senkungen ab.

Unsere Positionierung

neutral + ++

Liquiditat

Obligationen —
Aktien

Schweiz

Europa

Nordamerika

Asien-Pazifik

Schwellenlénder

Alternative Anlagen

Quelle: Eigene Darstellung; das Anlagekomitee hat am
18.06.2025 Uber die Taktische Allokation entschieden

TTHTIT e

Rohstoffe: Gold

B Ubergewichten
Neutral
Untergewichten

Fokus auf Olpreis und Zollpause

Die jiingste Eskalation im Nahen Osten hat die Markte bis-
her nur begrenzt belastet. Entscheidend fiir die globale
Wirtschaft bleibt die Entwicklung des Olpreises. Trotz des
jiingsten Anstiegs bewegt sich dieser weiterhin auf einem
Niveau, das Inflation und Wachstum nur wenig beeintrach-
tigt. Die Lage im Nahen Osten bleibt aber ein geopolitischer
Risikofaktor. Aus 6konomischer Sicht messen wir jedoch
dem Zollkonflikt grossere Bedeutung bei. Anfang Juli endet
die 90-tdgige Zollpause - bislang sind kaum Fortschritte
in den Verhandlungen erkennbar. Die US-Regierung hat
bereits die Moglichkeit einer Verldngerung der Zollpause
ins Spiel gebracht.

Aktienallokation bleibt neutral -

Schweiz im Fokus

Vor dem Hintergrund der geo- und wirtschaftspolitischen
Unsicherheiten sehen wir derzeit keinen Anlass fiir mar-
kante Positionsveranderungen. Wir halten daher an unserer
neutralen Aktiengewichtung fest. Innerhalb der Regionen
bevorzugen wir weiterhin den Schweizer Markt. Dieser
bietet — aufgrund tiefer Zinsen und im internationalen Ver-
gleich moderater Bewertungen - eine attraktive Risikopra-
mie. In den iibrigen Markten bleiben die Positionierungen
unverdndert: US-Aktien sind leicht {ibergewichtet, Euro-
pa und die Schwellenlander moderat untergewichtet. Die
Obligationenquote liegt klar unter der strategischen Ziel-
allokation. Zusammen mit einer erhdhten Liquiditdtsquote
und einer Goldposition bleibt das Portfolio auch fiir vola-
tilere Marktphasen breit diversifiziert.

Autor
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Dominik Schmidlin
Leiter Anlagestrategie und Analyse
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Investieren
mit Eco-Kompass

Schoén, wenn Werte wachsen. Fur dieses Ziel arbeiten
unsere Beraterinnen und Berater eng mit den Expertinnen

und Experten aus dem Investment Center zusammen. Lernen Sie in
dieser Rubrik die Menschen dahinter kennen - heute im Gesprach:
Isabelle Hofmanner, Portfolio-Managerin der Eco-Mandate und -Fonds.

Wie wirdest du deinen Anlagestil ftr die Aktienmarkte 2025 beschreiben?
Rational investieren in irrationalen Zeiten.

Was reizt dich an deiner Rolle im Nachhaltigkeitsteam besonders?
Das magische Dreieck der Vermogensanlage wird beim nachhaltigen Investieren
um eine weitere Dimension erganzt, was die Aktienanalyse und die Fachge-
sprache umso spannender macht! Unser fundierter Eco-Ansatz widerspiegelt
meine Werte und lasst gleichzeitig gentigend Freiraum, Anlageentscheide zu
treffen, die zu einer tiberzeugenden Performance fiihren.

Was bedeutet fur dich Nachhaltigkeit?
Dieser Begriff wird heutzutage immer starker zweckentfremdet. Daher ist
kritisches Hinterfragen von Nachhaltigkeitsversprechen umso wichtiger. Eigen-
verantwortung libernehmen und Prioritdten setzen — Qualitdt vor Quantitat.
Bewusstes Konsumieren, ob Strom oder Lebensmittel, ist schlussendlich eine
Bereicherung zum Wohle aller und keineswegs eine Einschrankung.

Im Nebenerwerb arbeitest du als Lymphtherapeutin — ein deutlicher Kontrast zum
Zahlenalltag als Portfolio-Managerin. Was fasziniert dich an diesem Beruf?
Die Lymphprobleme meiner Patienten entstanden meist nach Operationen im
Zusammenhang mit Krebs - etwa ein Armlymphddem nach einer Mastektomie.
Diese Lebenskdampfer dabei zu unterstiitzen, mehr Lebensqualitdt zu gewinnen,
ist eine erfiillende Nebentdtigkeit, die Kopf und Korper fit halt. Ein wertvoller
Ausgleich zu den schnelllebigen Finanzmarkten.

Abseits der Finanzmarkte ist das Radfahren deine Leidenschaft

— welche Strecke magst du besonders?
Die Herzroute von Schweiz Tourismus kann ich warmstens empfehlen — mit
oder ohne elektrische Unterstiitzung. Insbesondere Etappe 12, von Herisau
nach Altstdtten SG, ist ein Augen- und Gaumenschmaus. Anspruchsvolle und
knackige Anstiege sind einen Grund mehr, einen kulinarischen Boxenstopp
in den zahlreichen traditionellen Landgasthofen einzulegen.
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Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte gentgen nicht allen Vorschriften zur
Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen. Es besteht kein Verbot fir den Ersteller
oder fur die St.Galler Kantonalbank AG, vor bzw. nach Ver&ffentlichung dieser Unterlagen mit den
entsprechenden Finanzinstrumenten zu handeln.

Dieses Dokument enthélt lediglich generelle Einschatzungen, welche auf der Grundlage einer fundamentalen
sowie technischen Analyse der St.Galler Kantonalbank AG getroffen wurden. Diese Einschatzungen stellen keine
Anlageberatung dar. Sie sind insbesondere keine auf die individuellen Verhéltnisse des Kunden abgestimmte
Handlungsempfehlung. Sie geben lediglich die aktuelle Einschatzung der St.Galler Kantonalbank AG wieder,
die auch sehr kurzfristig und ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden kann. Damit ist sie insbesondere
nicht als Grundlage fur eine mittel- und langfristige Handlungsentscheidung geeignet. Wertentwicklungen

in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Soweit die im Dokument
enthaltenen Daten von Dritten stammen, Gbernimmt die St.Galler Kantonalbank AG keine Gewahr fur Richtigkeit
und Vollstandigkeit, auch wenn sie nur solche Quellen verwenden, die sie fir zuverlassig erachten.

Dieses Dokument darf nur mit ausdrcklicher Zustimmung der St.Galler Kantonalbank AG vervielféltigt, an
Dritte weitergegeben oder verbreitet werden. Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Informationen dirfen
nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren
Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten,
Grossbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Residents und US-Staatsbirger, ist
untersagt.

Redaktionsschluss: 23. Juni 2025
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