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Hohe C)lpreise —
richtungslose Finanzmarkte

Der ungeldste Konflikt im Nahen Osten halt die Bérsen nach wie
vor in Atem. Steigende Energiepreise und verdnderte Zinserwar-
tungen sind die Folge. Trotz des anspruchsvollen geopolitischen

Umfelds sehen wir fir die Finanzmarkte perspektivisch Licht am
Ende des Tunnels. Entscheidend bleibt, diszipliniert an der
individuell definierten Anlagestrategie festzuhalten.

Martin Thums, Leiter Active Advisory / Order Desk

Kommt die Retourkutsche?

Die USA sind zwar Nettoexporteur von Erddlprodukten,
dennoch ist die Binnenwirtschaft nicht immun gegeniber
steigenden Energiepreisen. Aktuell bezahlen die Konsumie-
renden in den USA rund 30 % mebhr fir Benzin als noch im
Februar. Im automobilgeprégten Amerika wird die Situation
an der Zapfsdule damit mittelfristig auch zu einer politi-
schen Herausforderung fir Donald Trump. Aktuelle Umfra-
gewerte bestatigen die eingetribte Konsumentenstimmung.
Vor diesem Hintergrund ist der geldpolitische Spielraum der
amerikanischen Notenbank eingeschrankt: Trotz des politi-
schen Drucks aus dem Weissen Haus kann die Fed ange-
sichts des erhdhten Inflationsrisikos vorerst keine Leitzinssen-
kungen vornehmen.

Eine mdgliche politische «Retourkutsche» kénnte der regie-
renden republikanischen Partei bei den Zwischenwahlen
(Midterm Elections) im November in Form schwdacherer
Wahlergebnisse prasentiert werden.
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Weniger Wachstum und héhere EU-Inflation

Der deutliche Anstieg der Energiepreise dirfte in den kom-
menden Monaten auch zu einem hdheren Inflationsdruck in
der Eurozone fihren. Aufgrund realer Kaufkraftverluste der
Konsumentinnen und Konsumenten ist zugleich mit einem
geringeren Wirtschaftswachstum zu rechnen. Eine Zinserho-
hung seitens der EZB ist damit nicht mehr auszuschliessen,
selbst wenn sich die Energiepreise mittelfristig wieder ent-
spannen sollten. Die Finanzmarkte preisen bereits zeitnahe
Zinsschritte ein. Anpassungen der Zinserwartungen dirften
auch weiterhin fir volatile Markte sorgen.

Fir die Schweiz blieben die Auswirkungen der gestiegenen
Energiepreise im internationalen Vergleich bislang moderat.
Zudem wirkt der starke Franken mittelfristig zusatzlich infla-
tionsdampfend. Die Schweizerische Nationalbank hat sig-
nalisiert, bei Bedarf geldpolitisch angemessen zu reagieren,
um Preisstabilitat zu gewdhrleisten.
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Anlagepolitik und taktische Positionierung

Spezialthema: Deutschland und Exportwirtschaft

Neben den europdischen Nachbarléndern sind China und
die USA weiterhin die wichtigsten Handelspartner Deutsch-
lands. China weist dabei als eines der wenigen Lander
einen ausgepragten Exportiberschuss gegeniiber Deutsch-
land auf. Uber viele Jahre hinweg profitierte Deutschland
von der steigenden Nachfrage aus China. Seit 2020 sind
die Exporte jedoch kontinuierlich ricklaufig. Hauptursa-
che ist die wachsende Konkurrenz innerhalb Chinas, wo
bestimmte Produkte heute in vergleichbarer Qualitat zu tie-
feren Preisen hergestellt werden kdnnen.

Auch beim zweitwichtigsten Handelspartner, den USA,
sind die deutschen Ausfuhren im Jahr 2025 deutlich einge-
brochen. Hier gelten die von der US-Regierung eingefihr-
ten hdheren Importzélle als zentrale Erklarung.

Gelingt es den sogenannten China-Schock zu verdauen
und die durchschnittlichen US-Zolle auf dem aktuellen
Niveau oder leicht darunter zu stabilisieren, diirften die
deutschen Exporte ab 2027 wieder moderat zulegen. Die
Chancen dazu stehen gut, obschon die Stimmung in den
Unternehmen durch hdhere Transport- und Produktionskos-
ten aktuell eingetribt ist und aus dem Weissen Haus neue
Zolldrohungen kommen. Zusatzliche Wachstumspotenziale
ergeben sich in Europa sowie in weiteren Weltregionen.
Unterstitzend wirken dabei die jingst abgeschlossenen
Handelsabkommen mit Indien und dem sidamerikanischen
Staatenbund Mercosur.

Anlagepolitik im Mai

Die ungeldste Situation im Persischen Golf beeinflusst
weiterhin die globalen Finanzmarkte — faktisch Gber den
Olpreis als zentralen Transmissionskanal. Weltweit sind
die Anleiherenditen gestiegen und reflektieren hohere
Inflationserwartungen. Die Notenbanken stehen damit
unverandert im Spannungsfeld zwischen steigender Infla-
tion und nachlassendem Wachstum. Die Fed hat mdgliche
Zinssenkungen vorerst weiter nach hinten verschoben. In
Europa und teilweise auch in der Schweiz werden vom
Markt wieder eine oder mehrere Leitzinserhhungen
erwartet. Unsere Zinsprognosen bleiben unverandert —
wir erwarten keine Anderung.

Bei aller geopolitischen Unsicherheit besteht jedoch auch
die Gefahr, positive Treiber zu Ubersehen. Insbesondere
in den Schwellenléndern erwarten wir in den kommenden
Monaten eine verbesserte Gewinndynamik, trotz einzel-
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ner Belastungen durch hdhere Energiepreise. In den USA,
Europa und der Schweiz présentieren sich die Unterneh-
mensgewinne weiterhin solide.

Wir halten an einer leicht Gbergewichteten Aktienquote
fest. Innerhalb der Regionen erhéhen wir die Schwellen-
lander auf Ubergewicht und reduzieren im Gegenzug
Europa auf eine neutrale Positionierung.

Im Anleihesegment nehmen wir keine Anpassungen vor.
Schweizer Anleihen bleiben wenig attraktiv verzinst. Bes-
ser erachten wir EUR- und USD-Anleihen, wobei hier die
Wahrungsseite zu beachten ist. Favorisiert bleiben Anlei-
hen aus Schwellenlandern.

Bei den alternativen Anlagen sind wir sowohl bei Gold als
auch bei Schweizer Immobilienfonds neutral positioniert.

Referenzportfolio CHF Ausgewogen

Bewertung - - = +  ++

Liquiditét °

Anleihen °

Schweiz °

Global* °

Aktien °

Schweiz °

Europa o

Nordamerika °

Pazifik °

Schwellenlander °

Alternative Anlagen L

Gold °

Immobilien ®

Ubrige °

Fremdwdhrungen ggi. CHF abgesichert

Empfehlung, von einer Anlageklasse weniger zu halten

= Empfehlung entspricht der strategischen Vermégensaufteilung
+/++ Empfehlung, von einer Anlageklasse mehr zu halten
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Anlageklassen im Detail

Anleihen
AN] Wie ist mit den hoheren Inflationsdaten, welche sich
mit den stark gestiegenen Rohstoffpreisen begrinden,
umzugehen? Bei dieser Frage sind die Antworten der ver-
schiedenen Zentralbanken derzeit nicht einheitlich. Es gilt
zwischen einer mdglichen wirtschaftlichen Verlangsamung
und héheren Preisen abzuwdagen. Wahrend die US-Noten-
bank dazu neigt, eine ruhige Hand zu bewahren, kénnte es
in Europa zu Zinserhdhungen kommen. Die Renditen der
Staatsanleihen mit kirzeren Laufzeiten waren in den letzten
Wochen stark in Bewegung. Die Aufschlége der Unterneh-
mensanleihen verengten sich merklich. Sie reagierten posi-
tiv auf den Waffenstillstand im Nahen Osten. Wir nehmen
diesen Monat keine Anderungen an unseren Positionierun-
gen vor.

Wir empfehlen:

- CHF-Anleihen: deutlich untergewichten

- Schwellenlanderanleihen Gbergewichten

- US-Anleihen und restliche Regionen: neutral gewichten

Wahrungen

An den Devisenmarkten waren in den letzten Wochen ver-
haltnismassig geringe Aufschldge zu verzeichnen. Der US-
Dollar bisste nach der Ankindigung eines Waffenstill-
stands im Nahen Osten etwas an Wert ein. Der Schweizer
Franken legte auch gegeniber dem Euro etwas zu. Diese
Bewegung ereignete sich parallel zur Zinssitzung der Euro-
pdischen Zentralbank, welche entschied die Zinsen (vor-
erst) unverdndert zu belassen. Der japanische Yen legte im
Nachgang zu Interventionen der Zentralbank deutlich zu.
Damit signalisieren die Wahrungshiter ihren Missmut ge-
gen den immer schwécher werdenden Yen.

Wir empfehlen:

- EUR neutral gewichten
- USD untergewichten
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Aktien

Die weltweiten Aktienmarkte kénnen auf einen sehr

erfreulichen April zuriickblicken. Befligelt wurden
die Kurse einerseits durch die Beruhigung der Situation im
Nahen Osten. Andererseits wussten die Quartalsabschlisse
der Unternehmungen in vielen Regionen zu Uberzeugen.
Die Gewinnsteigerungen fielen vor allem in den USA noch
hdher als erwartet aus. Die US-Markte legten im vergan-
genen Monat in Schweizer Franken gemessen rund sieben
Prozent zu. Noch kraftiger waren die Kursgewinne in den
Schwellenlédndern, wo die Performance zweistellig im Plus
lag. Angesichts mdglicher Zinserhdhungen und unsicherer
Auswirkungen des Konflikts im Nahen Osten schliessen wir
unsere Ubergewichtung der europdischen Aktien. In den
Schwellenlandern erhdhen wir im Gegenzug unsere Alloka-
tion. Viele Borsen dieser Lander dirften von starken Impulsen
ihrer Wirtschaft profitieren.

Wir empfehlen:
- Schwellenlander: Gbergewichten
- USA, Schweiz, Pazifik und Europa: neutral gewichten

Alternative Anlagen
z Die Schweizer Immobilienfonds erholten sich in den ver-
gangenen Wochen weitgehend von ihren heftigen Kurs-
einbussen im Marz. In der Schweiz erwarten wir bis auf
Weiteres keine Anderung der Zinspolitik. Damit bleiben Im-
mobilienfonds fir viele Investorinnen und Investoren eine Al-
ternative. Per Saldo kaum verandert zeigt sich der Preis des
Goldes. Auffallig sind weiterhin die hohen Tagesschwankun-
gen bei den Edelmetallpreisen. Diese bewegen sich derzeit
oft parallel zum Olpreis, allerdings in die entgegengesetzte
Richtung. Wir halten an unserer neutralen Einschatzung zu
Gold und Immobilienfonds fest.

Wir empfehlen:

- Gold neutral gewichten

- Schweizer Immobilienfonds: neutral gewichten

- Ubrige alternative Anlagen: deutlich ibergewichten

V' /N Untergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse
weniger zu halten

> Neutral: Empfehlung entspricht der strategischen
Vermégensaufteilung

Ubergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse

mehr zu halten

A/
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Entwicklung der Markte

Aktien beziglich Iran-Konflikt im Optimisten-Modus

Aktien Entwicklung 2026 in CHF * Entwicklung 2026 in EUR *

Schweiz 1.4% 3.1%

Deutschland -2.0% -0.4%

Europa 0.7% 2.4%

USA 4.9 % 6.7 %

Japan 8.5% 10.3%

Schwellenlander 16.4% 18.4%

Alternative Anlagen

CH-Immobilienfonds -2.0% -0.4%

Ol (Brent) USD/Fass 94.75 78.2% 81.1%

Gold CHF/Kg 120'289.50 4.5% 6.2%

*per 05.05.2026

Stabisilierung beim US-Dollar

Geld-und Kapitalmarkt 05. Mai 2026 Ende 2025 Veréinderung
SNB Leitzins CHF 0.00% 0.00% 0.00%
EZB Einlagezins EUR 2.00% 2.00% 0.00%
10 Jahre Staatsanleihen CH 0.42% 0.32% 0.10%
10 Jahre Staatsanleihen DE 3.06% 2.86% 0.20%
10 Jahre Staatsanleihen US 4.42% 417 % 0.25%
10 Jahre Staatsanleihen JP 2.57% 2.07 % 0.45%
Wahrungen
EUR/CHF 0.9160 0.9312 -1.64%
USD/CHF 0.7829 0.7934 -1.32%
EUR/USD 1.1699 1.1736 -0.32%
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