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Taktischer Ausblick: Makro V¥ Anleihen V¥

Executive Summary

« Seit Ende Februar eskaliert der Konflikt zwischen den USA, Is-
rael und dem Iran. Angriffe auf Energieanlagen und die Blo-
ckade der Strasse von Hormus filhren zu massiven Ausfallen
bei Ol und Gas auf dem Weltmarkt.

* Energieengpasse bremsen das Wachstum und treiben die Infla-
tion. Wachstumsprognosen werden nach unten revidiert.

« Staatsanleiherenditen ziehen deutlich an, da Méarkte hohere In-
flation und kurzfristig Zinserhdhungen erwarten. Zentralbanken
halten ihre Leitzinsen vorerst stabil, signalisieren aber eine
mogliche Straffung — ein erster Schritt kommt bereits aus Aust-
ralien.

« Steigende Risikoaufschlage belasten tendenziell die Aktien-
markte, wahrend politische Unsicherheiten in den USA zusatz-
lich fir Unruhe sorgen.

Aktien P> Andere Anlagen A

» Moderatere US-Inflationsdaten in der zweiten Jahreshalfte er-
offnen mittelfristig Spielraum fiir weitere Zinssenkungen.

* Der Krieg im arabischen Golf hat zu einer Stérung der Energie-
lieferketten und zu Preisschiiben fiir Ol und Gas gefiihrt. Die In-
flationsaussichten sind angestiegen, was die Bondmarkte mit
hoheren Renditen einpreisen.

* An den Aktienmarkten ist die Nervositat aufgrund der Eskalation
im mittleren Osten spurbar gestiegen.

* Der US-Dollar wird in geopolitischen Verwerfungen als sicheres
Investment gesehen und notiert freundlicher. Der Schweizer
Franken bleibt ebenfalls stark und profitiert von der gestiegenen
Unsicherheit.

+ Gold korrigiert, trotz oder wegen der Instabilitat im Golf.

Unsere makrookonomische Beurteilung

Konjunktur

* Seit dem 28. Februar bombardieren die USA und Israel den
Iran. Das Mullah-Regime schlagt gegen Israel und US-nahe
Golfstaaten zuriick. Die Militarschlage treffen die iranische Fiih-
rung wie auch die Infrastruktur in der gesamten Region. Der
Iran blockiert als Druckmittel die Strasse von Hormus. Dies ver-
ursacht den gréssten Angebotsausfall in Erddl und Erdgas. Die
weltweiten Energiepreise explodieren.

* Fehlende Energierohstoffe und eine geringere Nahrungsmittel-
produktion infolge ausbleibender Stickstoff- und Phosphatdiin-
ger auf dem Weltmarkt droht das Wirtschaftswachstum global
zu hemmen und die Inflation anzukurbeln.

* Angesichts der Unsicherheiten, Lieferengpassen und héherer
Preise reduzieren wir unsere Prognosen flr das laufende Jahr
global auf 2.9%, China 4.4%, die EU und die Schweiz 1% und
Grossbritannien 0.9%. Die Prognose fiir die USA belassen wir
vorerst bei 2%.

* Aufgrund der Aktualitaten im mittleren Osten geraten der Han-
delsstreit der US-Administration, der Entscheid des obersten
Gerichts der US gegen die illegal erhobenen Zélle und neue al-
ternative Abgaben in den Hintergrund.

Geldpolitik

+ Die Militarschlage gegen die Energieinfrastruktur treiben die
Energiepreise und damit den von Bloomberg erfassten Roh-
stoffindex auf Niveaus, die wir zuletzt im Nachgang der Corona-
Pandemie gesehen haben.
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+ Solange die Versorgungsengpasse im Energiesektor andauern,
muss mit einem anhaltenden Inflationsdruck gerechnet werden.
Damit steigt auch wieder die Wahrscheinlichkeit eines Stagflati-
onsszenarios.

* Die Renditen auf Staatsanleihen sprechen spiirbar auf die an-
gespannte geopolitische Lage und den drohenden Inflations-
schub an. Damit durfte auch die Diskussion Uber einen struktu-
rellen Zyklus steigender Renditen in den Fokus der Anleger tre-
ten.

* Fir die kommenden Quartale gehen die Wahrungshdter auf-
grund der gestiegenen Energiepreise von einer anziehenden In-
flation aus und schliessen eine Straffung ihrer Geldpolitik nicht
mehr aus.



Unsere anlagepolitischen Konklusionen
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und High-Yield-Papiere.

Aktien

* An den Aktienmarkten ist die Nervositat aufgrund der Eskalation
im mittleren Osten spirbar gestiegen. Im bisherigen Jahresver-
lauf sind die Indizes deshalb nach einem positiven Start deutlich
zuriickgefallen. Der Nasdaq wie auch der S&P 500 sind mittler-
weile von ihren Hochststanden rund 10% entfernt.

« Europa prasentieren sich die Aktienmarkte etwas schwacher,
was ebenfalls einem historischen Muster in geopolitischen Kri-
sen entspricht. SMI, DAX und EuroStoxx verlieren deutlich -
einzig der FTSE 100 steht etwas besser da.

+ Es wird entscheidend sein, wie lange die Unsicherheit aufgrund
der Krise im mittleren Osten und der daraus folgenden Stérun-
gen der internationalen Lieferketten anhalt. Die Aktienmarkte
flirchten sich vor ahnlichen Bremseffekten auf die Weltwirt-
schaft, wie sie damals von der Covid-Pandemie ausgeldst wur-
den. Umgekehrt wiirde eine schnelle Beilegung des Krieges
wohl eine kraftige Rally ausldsen, da weiterhin von robusten
Unternehmensgewinnen ausgegangen wird.

Wahrungen

* Der US-Dollar hat nach der Eskalation im mittleren Osten so re-
agiert, wie er es Ublicherweise in geopolitischen Krisen tut: er
tendiert zur Starke. Gegeniber dem Schweizer Franken legte
er bis auf rund 0.80 zu. Allerdings ist die Aufwertung gegenuber
anderen Wahrungen noch starker ausgefallen, da auch der
CHF in solchen Marktphasen seiner Rolle als Krisenwahrung
gerecht wird.

» Auch EUR/CHF bewegte sich leicht nach oben und steht aktuell
bei rund 0.92. Das Niveau um 0.90 betrachten wir als solide Un-
terstiitzung, nicht zuletzt aufgrund der jlingsten Aussage der
SNB, die Leitzinsen nach Mdéglichkeit nicht unter Null zu sen-
ken, sondern eine allfallige weitere Franken-Starke Uber Devi-
senmarktinterventionen zu bekampfen.

* Insgesamt bleibt der Schweizer Franken auf breiter Front stark
und profitiert weiterhin vom erwéhnten «Safe Haven» Status
der Schweiz inmitten der anhaltenden geopolitischen Unsicher-
heit und der fiskalischen Disziplinlosigkeit vieler andere Lander
und Wirtschaftsrdume.
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Aktienmarkte: Performance seit 1.1.2025, indexiert

120

110

100

E

Apr. 26

90

Jan. 26 Feb. 26 Mrz. 26
MSCI World S&P 500

SMI e Nikkei 225

e Euro Stoxx 50
Nasdaq 100

Quelle: Bloomberg Finance L.P.

Dollar und Euro gegen Franken, 1 Jahr
1.00

0.90

0.85

0.80

0.75

Mrz. 25 Jun. 25 Sep. 25 Dez. 25 Mrz. 26

USD/CHF EUR/CHF

Quelle: Bloomberg Finance L.P.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder fir die Zuver-
lassigkeit noch fiir die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Samtliche Informationen werden ohne Méngelgewahr und ohne ausdriickliche
oder stillschweigende Zusicherungen oder Gewahrleistungen zur Verfligung gestellt. Diese Informationen und Ansichten dienen rein zu Informationszwecken und
begriinden weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung sonstiger Trans-
aktionen. Interessierten Investoren empfehlen wir dringend, ihren personlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entschei-
dungen féllen, damit persénliche Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bedirfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer umfassen-
den Beratung gebiihrend beriicksichtigt werden kdnnen. Wir Gbernehmen keine Haftung fiir die Aktualitét, Richtigkeit und Vollstandigkeit der bereitgestellten Infor-
mationen und Ansichten. Soweit gesetzlich zulassig schliessen wir jede Haftung fir direkte, indirekte oder Folgeschaden aus, einschliesslich entgangenen Gewinns,
die aufgrund der publizierten Informationen entstehen.



