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Leitartikel

Schwierige Aussichten

Der Krieg am Golf hat die Konjunktur- und Inflationsaussichten verschlechtert. Bisher spiegeln
die Finanzmdrkte nur Erwartungen wider und reflektieren damit eine allgemeine Besorgtheit.
Materialisieren sich diese Erwartungen, droht den Markten eine weitere Korrektur. Wir bleiben

deshalb vorsichtig.

Philipp Merkt
Chief Investment Officer

Krieg ist verheerend fur alle Beteiligten und fur viele Unbeteiligte.
Da stellt auch der aktuelle Nahost-Krieg keine Ausnahme dar.
Zivile und militarische Opfer, die grossfidchige Zerstérung von
Infrastruktur sowie steigende Dingemittel- und damit Lebens-
mittelpreise hinterlassen psychisches und physisches Leid. Im
Vergleich dazu sind die 6konomischen Folgen eher nebensdchlich.
Und doch zdahlen sie zu den wichtigen Kandlen, Uber die lokale
militérische Konflikte globale Auswirkungen haben kénnen.

«Weniger Wachstum, mehr Inflation.
Das ist Gift fur die Aktienmarkte.»

Genau mit solchen sind wir aktuell konfrontiert. So hat der Krieg
der Amerikaner gegen den Iran auch in den USA grosse Wirkung
gezeigt. Allen voran sind die US-Haushalte in ihrer Zuversicht
erschuttert. Die jungsten Zahlen zum Konsumentenvertrauen zei-
gen es: Die Stimmung ist so schlecht wie noch nie. Seit 1953
werden amerikanische Konsument:innen befragt, im Mérz wurde
ein Allzeittief erreicht.

Das kommt fir die US-Konjunktur zur Unzeit. Bereits im vierten
Quartal des letzten Jahres verzeichneten die Vereinigten Staaten
kaum noch Wachstum. Nach der jingsten Revision der Daten
konnte das Volkseinkommen inflationsbereinigt im Quartalsver-
gleich nur noch um 0,1 Prozent zulegen. Auch im ersten Quartal
dieses Jahres scheint es kaum Wachstum gegeben zu haben.
Glaubt man der Echtzeitschétzung der US-Notenbank von Atlanta,
waren es noch gerade einmal 0,3 Prozent.

Auch der Arbeitsmarkt spricht eine eindeutige Sprache. In den
Monaten Februar und Mdrz kamen im Schnitt lediglich 29'000
neue Stellen hinzu. Das ist offensichtlich nicht genug, um bei den
Konsument:innen fur Optimismus zu sorgen. Kein Wunder, denn
mit dem Krieg hat sich auch der Inflationsausblick verschlechtert.
Ein Fass Ol kostetinzwischen knapp unter 100 US-Dollar. Vor dem
Krieg lagen die Preise noch unter 60 US-Dollar.

Damit stieg die Inflationsrate auf neu 3,3 Prozent, und auch die um
die Energie- und Nahrungsmittelpreise bereinigte Kerninflation hat
wieder zugelegt. Mit 2,6 Prozent liegt sie nun wieder deutlich Uber
dem Zielwert der US-Notenbank von 2 Prozent. Zinssenkungen,
auf die die Markte zum Jahresanfang aufgrund der Wachstums-
verlangsamung spekuliert hatten, sind damit vom Tisch.

Fur die Finanzmdrkte sind diese harten Fakten zusdtzlich zu dem
politischen Durcheinander eine Belastung. Somit ist verstandlich,
dass das Anlagejahr 2026 bisher in den meisten Anlageklassen
eine Nullnummer war. Die bisher einzigen wirklichen Ausnahmen
sind das Gold, das trotz einer starken kriegsbedingten Korrektur
seit Jahresbeginnimmer noch rund 10 Prozent rentiert hat, sowie
Schwellenlénderaktien. Von beiden Entwicklungen konnten die
von uns betreuten Anlagen profitieren, weil wir sie in unseren
Anlagelésungen sogar Ubergewichtet haben.

Insgesamt bleiben wir aber bei unserer vorsichtigen Haltung. Ins-
besondere in den USA kdnnen wir uns vorstellen, dass die Markte
zurickhaltender sein werden als anderswo. Bisher suggerieren
lediglich Risiko- und Vorlaufindikatoren eine Schwdche. Sollte sich
diese materialisieren, kdnnten US-Anlagen weiterhin im Vergleich
unattraktiv bleiben.

Bei aller Vorsicht bleiben wir aber konstruktiv. Vor Ausbruch des
Krieges gab es Anzeichen einer Verbesserung der Wirtschaftslage
in Europa und anhaltend gutes Wachstum in Asien. Wenn die
Wirtschaftsaktivitét in diesen Regionen zunimmt, sollte man dort
investiert sein.
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Positionierung

Vorsichtige Positionierung
in unsicherem Umfeld

Die Finanzmarkte konnten sich zuletzt trotz geopolitischer Spannungen wieder gut erholen. Diese
Stabilisierung beruht jedoch vor allem auf Friedenshoffnungen, wéhrend die fundamentalen Risiken
hoch bleiben. Steigende Energiepreise, anhaltender Inflationsdruck und eine sich eintribende
globale Konjunktur sprechen gegen ubermdssigen Optimismus. Vor diesem Hintergrund bleibt eine

vorsichtige Positionierung angezeigt.

Die Hoffnung auf eine rasche Einigung im Konfliktim Nahen Osten
erweist sich zunehmend als Wunschdenken. Der Krieg dauert mitt-
lerweile Uber sechs Wochen an, und jungste Friedensgesprache
wurden bereits nach kurzer Zeit ergebnislos beendet. Angesichts
der stark auseinanderliegenden Positionen der Konfliktparteien
Uberrascht dies kaum, macht jedoch deutlich, wie schwierig eine
nachhaltige Lésung bleibt. Besonders kritisch ist die Lage rund
um die Strasse von Hormus, eine der wichtigsten Routen fir den
globalen Oltransport. Ihre faktische Blockade entwickelt sich zu
einem zentralen Druckmittel in den Verhandlungen und hat ent-
sprechend weitreichende Folgen fur die Weltwirtschaft.

«Tatsachlich durfte die Hoffnung auf eine
baldige Entspannung verfriht sein.»

Wertentwicklung Anlageklassen

Fragile Erholung

Trotz der anhaltenden Unsicherheiten haben sich die Finanz-
mdrkte zuletzt bemerkenswert gut erholt. Getrieben vor allem von
wiederkehrenden Hoffnungen auf eine Entspannung konnten die
wichtigsten Aktienmdrkte einen grossen Teil der zwischenzeit-
lichen Verluste wettmachen. In Europa und Japan liegen die Indi-
zes nur noch 3 bis 4 Prozent unter dem Niveau von Ende Februar
und damit nur leicht unter dem Stand vor Ausbruch der Kampf-
handlungen. In den USA haben die Mdrkte dieses Niveau nahezu
wieder erreicht.

Diese Entwicklung sollte jedoch nicht darlber hinwegt@uschen,
dass die Erholung auf einem fragilen Fundament beruht. Sie
basiert zu einem grossen Teil auf der Erwartung einer baldigen
Entspannung, die sich bislang nicht bestdtigt hat. Die Mdarkte
bleiben daher anfdillig fur erneute Rickschldge.

Anlageklasse i1MinCHF YTD®in CHF iMinLW? YTD!inLW?2
Wdhrungen EUR 2.3% -0.8% 2.3% -0.8%
usD 1.1% -0.6% 1.1% -0.6%
JPY 0.9% -1.8% 0.9% -1.8%
Obligationen Schweiz -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%
Welt 0.8% -0.6% -0.3% 0.0%
Schwellenldnder 1.2% -0.5% 0.1% 0.1%
Aktien Schweiz 2.3% 0.9% 2.3% 0.9%
Welt 2.5% 0.6% 1.4% 1.3%
USA 1.6% -0.9% 0.5% -0.3%
Eurozone 6.9% 2.6% 4.6% 3.5%
Grossbritannien 5.6% 7.6% 4.0% 8.4%
Japan 6.3% 8.2% 5.4% 10.2%
Schwellenlénder 6.5% 8.6% 5.4% 9.3%
Alternative Anlagen Immobilien Schweiz 2.0% -0.3% 2.0% -0.3%
Gold -5.3% 8.4% —6.4% 9.0%

* Year-to-date: Seit Jahresbeginn
2 Lokalwdhrung

Daten per 09.04.2026
Quelle: Allfunds Tech Solutions, MSCI, SIX, Bloomberg Barclays, J.P.Morgan
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Zudem zeigt sich insbesondere in den USA, dass die aktuelle
Stabilisierung weniger Ausdruck einer neuen Dynamik ist als
bestenfalls die Fortsetzung einer bereits Idnger anhaltenden
Seitwdrtsbewegung. Die US-Aktienmdrkte entwickeln sich seit
dem vergangenen Herbst weitgehend seitwdrts. Vor diesem Hin-
tergrund erscheint die jungste Erholung weniger robust, als es die
kurzfristige Betrachtung vermuten IGsst.

Risiken bleiben erhoht

Die jungsten Entwicklungen deuten vielmehr auf eine weitere
Zuspitzung des Konflikts hin. Die angekindigte Seeblockade durch
die USA deutet auf eine Eskalation hin und bedeutet fir die Finanz-
mdrkte eine anhaltende Unsicherheit. Solange diese wichtige
Oltransportroute beeintréchtigt bleibt, ist das Risiko dauerhaft
erhdhter Energiepreise betrdchtlich. Entsprechend durfte auch
der Inflationsdruck hoch bleiben oder sogar wieder zunehmen.

Gleichzeitig verschlechtert sich dadurch das ohnehin bereits ein-
getrubte konjunkturelle Umfeld. Bereits vor Ausbruch des Konflikts
mehrten sich die Anzeichen einer Abschwdachung in den USA. Die
erhdhte geopolitische Unsicherheit und die steigenden Preise
belasten nun sowohl Unternehmen als auch Konsument:innen

Unsere Positionierung Fokus Schweiz

zusdtzlich. Dies zeigt sich deutlich in der Konsumentenstimmung
in den USA, die zuletzt auf den tiefsten Stand seit Beginn der
Erhebung im Jahr 1953 gefallen ist.

Vor diesem Hintergrund halten wir an unserer vorsichtigen Aus-
richtung weiterhin fest. Aktien bleiben insgesamt untergewichtet,
und insbesondere US-Titel betrachten wir weiterhin kritisch. Statt-
dessen setzen wir verstdrkt auf globale Anlagen wie Schwellen-
|&dnderaktien sowie Substanzwerte.

Gold und Immobilien als Stabilitdtsanker

Zur Absicherung gegen anhaltende Risiken bleiben wir zudem in
Gold Ubergewichtet. Zwar sorgten zuletzt gestiegene Zinsen und
ein stdrkerer US-Dollar fur Gegenwind, doch spricht die Kombina-
tion aus geopolitischer Unsicherheit und Inflationsrisiken weiterhin
fir das Edelmetall. Ergdnzend halten wir an unserem Ubergewicht
in boérsenkotierten Schweizer Immobilienfonds fest. Trotz der ho-
hen Bewertungen erscheint das Ruckschlagpotenzial angesichts
der stabilen Nachfrage und des anhaltend tiefen Zinsniveaus
begrenzt. Gleichzeitig bieten die Ausschuttungsrenditen weiterhin
eine attraktive Einkommensquelle.

Anlageklasse TAA'alt TAA!neu Untergewichtet? neutral ® Ubergewichtet?
-—— - + ++
Liquiditdit Total 4.0% 4.0%
CHF 4.0% 4.0%
Geldmarkt CHF 0.0% 0.0%
Obligationen Total 33.0% 33.0%
Schweiz 17.0% 17.0%
Welt? 10.0% 10.0%
Schwellenlénder? 6.0% 6.0%
Aktien Total 49.0% 49.0%
Schweiz 23.0% 23.0%
USA 8.0% 8.0%
Eurozone 4.0% 4.0%
Grossbritannien 2.0% 2.0%
Japan 2.0% 2.0%
Schwellenl@nder ex China 6.0% 6.0%
China 2.0% 2.0%
Welt Value 2.0% 2.0%
Alternative Total 14.0% 14.0%
Anlagen Immobilien Schweiz 8.0% 8.0%
Gold 6.0% 6.0%

* Taktische Asset Allocation: kurz- bis mittelfristige Ausrichtung
2 Zum Franken wdhrungsabgesichert
¢ Positionierung im Vergleich zur langfristigen Anlagestrategie
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MarktlUberblick

Obligationen

Die Obligationenmarkte liegen auf Jahresbasis weiterhin im negativen Bereich. Die Renditen von
Staatsobligationen liegen aktuell knapp 20 Basispunkte hoher als zu Kriegsbeginn.

Indexierte Wertentwicklung von Staatsobligationen

in Lokalwéhrung
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Die Obligationenmdrkte sind nach wie vor stark vom Krieg im
Nahen Osten beeinflusst. Zu Jahresbeginn gingen die Mdarkte
fir die meisten Industrieldnder noch von sinkenden Zinsen aus.
Inzwischen haben sich allerdings die Sorgen um eine stark stei-
gende Inflation aufgrund der hdheren Energiepreise durchgesetzt.
Die Marktteilnehmer:innen in Europa rechnen beispielsweise in
diesem Jahr mit zwei Zinserhdhungen. Wahrend sich die Aktien-
mdérkte nach ersten Zeichen der Deeskalation deutlich erholen
konnten, war dies bei den Obligationen nur bedingt der Fall. Somit
liegen die Staatsobligationen auf Jahresbasis in Schweizer
Franken weiterhin im negativen Bereich und etwa 2 Prozent unter
den Hochststénden von Ende Februar.

Quelle: SIX, Bloomberg Barclays

Entwicklung der 10-jdhrigen Verfallrenditen
In Prozent
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Der starke Olpreisanstieg infolge des Nahostkonflikts hat die
Inflationséingste an den Obligationenmdrkten deutlich verschdrft.
Die Zinsen auf Staatsobligationen sind weltweit gestiegen: Zehn-
jéhrige deutsche Staatsobligationen rentieren inzwischen bei tiber
3 Prozent, ein Niveau, das zuletzt 2011 erreicht wurde. In den USA
liegen die Renditen trotz einer gewissen Entspannung nach den
jungsten Waffenstillstandsnachrichten weiterhin rund 20 Basis-
punkte Uber dem Niveau von Kriegsbeginn.

Quelle: SIX, Bloomberg Barclays

Risikoaufschldige von Unternehmensobligationen
In Prozentpunkten
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Die Risikoaufschlége auf Unternehmensobligationen reagierten
spdter und in geringerem Ausmass auf den Nahostkonflikt als
beispielsweise die Aktienmdrkte. Zwar gab es zwischenzeitlich
einen deutlichen Anstieg der Risikoprdmie, doch fiel dieser im
Vergleich zu dem Zeitpunkt, als Trump vor einem Jahr die Handels-
z6lle ankiindigte, deutlich geringer aus. Der Risikoaufschlag
reduzierte sich auch rasch und befindet sich aktuell wieder auf
einem sehr niedrigen Niveau.

Quelle: Bloomberg Barclays
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MarktlUberblick

Aktien

Die Aktienmdrkte durchlebten im vergangenen Monat starke Schwankungen, bevor eine kraftige
Erholung einsetzte. Global gesehen, liegen sie jedoch weiterhin unter den Hochststénden von

Ende Februar.

Indexierte Aktienmarktentwicklung in Franken
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Die globalen Aktienmdrkte erlebten im vergangenen Monat
einen turbulenten Verlauf. In der ersten Monatshdlfte belasteten
steigende Olpreise und die damit verbundenen Inflationsdngste
die Kurse deutlich. Mit den Signalen einer Deeskalation im Nahost-
konflikt setzte zur Monatswende eine kréftige Gegenbewegung
ein. Auch wenn die Aktienmdrkte in Schweizer Franken gerechnet
im Monatsverlauf zulegen konnten, wirkt die Erholung fragil, da
eine der Hauptbedingungen des Waffenstillstands, die Offnung
der Strasse von Hormus, bislang unerfiillt bleibt und die Olpreise
weiterhin bei rund 100 US-Dollar pro Fass liegen. Auch auf Jahres-
basis liegen die meisten Mdrkte nach Verlusten von bis zu 10 Pro-
zent wieder hauptséchlich im positiven Bereich.

Quelle: SIX, MSCI

Momentumstdrke einzelner Mdrkte
In Prozent
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Die kraftige Erholung der Aktienmdrkte in den ersten beiden
Aprilwochen fuhrte dazu, dass sich das Momentum der globalen
Aktienmdrkte weiterhin Uberwiegend im positiven Bereich be-
findet. Auffdllig bleibt aber, dass sich der amerikanische Markt
nach wie vor in einer Seitwdrtsphase befindet, vor allem, weil die
grossen Technologietitel in diesem Jahr eine schwache Leistung
gezeigt haben. Am stdrksten ist das Momentum weiterhin in
Stdkorea und Taiwan, das auf wenigen, aber starken Ausschldgen
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des Kurs-Gewinn-Verhdltnisses. Das Bewertungsniveau befindet
sich vor allem bei den globalen Aktien allerdings weiterhin auf
einem historisch hohen Niveau.

Quelle: SIX, MSCI
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MarktlUberblick

Schweizer Immobilienanlagen

Zuletzt konnten borsenkotierte Schweizer Immobilienfonds ihre Verluste wettmachen und liegen

damit wieder auf dem Niveau vom Jahresanfang.

Indexierte Wertentwicklung von Schweizer Inmobilienfonds
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Sowohl die steigenden Kapitalmarktzinsen fir Schweizer Staats-
obligationen als auch die Nervositét an den Finanzmdrkten
hinterliessen im Monatsverlauf Spuren bei den bdrsennotierten
Schweizer Immobilienfonds. Anfang April lag der Verlust auf
Jahresbasis bei Uber 5 Prozent. Trotz der nur bedingt zurick-
gegangenen Kapitalmarktzinsen konnten sich die Immobilien-
fonds zuletzt deutlich erholen. Nach dieser Erholung liegen ihre
Preise wieder auf dem Niveau von Jahresbeginn.

Quelle: SIX
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Aufpreis auf Schweizer Immobilienfonds und
10-jdhrige Verfallrenditen
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Die seit Februar héheren Kapitalmarktzinsen in der Schweiz haben
das Agio, die Prdmie, die Anleger:innen flr bdrsenkotierte Immo-
bilienfonds gegentiber dem Nettoinventarwert der zugrunde lie-
genden Immobilien bezahlen, leichtreduziert. Trotz dieses leichten
Rickgangs bleiben die Bewertungen der Immobilienfonds auf
einem Niveau, das historisch nur in Zeiten von Negativzinsen
beobachtet wurde.

Quelle: SIX

Leerstandsquote und Immobilienpreise
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Quelle: SNB, BfS

Die Immobilienpreise setzten im vierten Quartal ihren Aufwdrts-
trend fort. Im Vergleich zum letzten Quartal stiegen diesmal die
Preise von Wohnungen stérker an als die von Einfamilienhdusern.
Auch die Preise der Mietobjekte konnten an Wert gewinnen,
jedoch erneut nur in geringem Ausmass. Der Referenzzinssatz
wurde im September 2025 erneut reduziert, was die moderatere
Entwicklung bei den Mietwohnungen erkléaren kdnnte. Die Leer-
standquote verharrt derweil auf einem sehr niedrigen Niveau, was
weiterhin der Hauptgrund fur die steigenden Immobilienpreise
sein durfte.

PostFinance Anlage-Kompass April 2026 7



MarktlUberblick

Wahrungen und Kryptowdahrungen

Der Schweizer Franken blieb im vergangenen Monat erneut schwach, sowohl gegentber dem US-

Dollar als auch gegenuber dem Euro.

Der Schweizer Franken stand im vergangenen Monat erneut unter
Druck und verlor gegentber den wichtigsten Wdhrungen weiter
an Wert. Besonders ausgeprdgt war die Schwdche gegentber
dem Euro, der im Monatsverlauf Uber 2 Prozent zulegte. Damit hat
der Franken auf Jahressicht gegenliber dem Euro nahezu seinen
gesamten Vorsprung eingebusst. Die Schweizerische National-

bank durfte auch in diesem Monat interveniert haben, um einer
weiteren Aufwertung entgegenzuwirken. Der US-Dollar profitierte
zundchst von seinem Status als sicherer Hafen, gab diese Gewin-
ne mit der einsetzenden Deeskalation jedoch weitgehend wieder
ab und schloss den Monat auf handelsgewichteter Basis nahezu
unveréndert.

Wdhrungspaar Kurs KKP* Neutraler Bereich? Bewertung
EUR/CHF 0.92 0.90 0.83-0.97 Euro neutral
USD/CHF 0.79 0.78 0.68-0.88 USD neutral
GBP/CHF 1.06 1.12 0.98-1.27 Pfund neutral
JPY/CHF 0.50 0.82 0.66 -0.98 Yen unterbewertet
SEK/CHF 8.49 9.48 8.48 -10.49 Krone unterbewertet
NOK/CHF 8.27 10.34 9.07-11.60 Krone unterbewertet
EUR/USD 1.17 1.16 1.01-131 Euro neutral
USD/JPY 158.60 94.76 71.81-117.71 Yen unterbewertet
USD/CNY 6.83 6.41 591-6.91 Renminbi unterbewertet
Kryptowdhrung Kurs USD YTD inUSD? Jahreshoch Jahrestief
Bitcoin 71'812 -17.93% 96'942 62'795
Ethereum 2'188 -26.27% 3'354 1'842

t Kaufkraftparitt. Dieses Mass bestimmt einen Wechselkurs anhand der relativen Preisentwicklung.
% Year-to-date: Seit Jahresbeginn

2 Reichweite von historisch normalen Schwankungen.

Gold

Der Goldpreis verlor im letzten Monat, in Schweizer Franken gemessen, deutlich an Wert,

stabilisierte sich aber zuletzt wieder.

Quelle: Allfunds Tech Solutions,
Coin Metrics Inc.

Indexierte Wertentwicklung von Gold in Franken
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Im vergangenen Monat erlitt der Goldpreis die zweite grosse
Korrektur in diesem Jahr. Nachdem er Anfang Mdarz wieder die
vorherigen Hoéchststéinde erreicht hatte, |[6ste der Kriegsbeginnim
Nahen Osten erneut einen Abverkauf aus. Daflr dirften vor allem
der starkere US-Dollar, steigende Zinsen und Liquiditatsverkdufe
der Investoren verantwortlich gewesen sein. Das resultierte in ei-
nem zwischenzeitlichen Verlust von Uber 13 Prozent in Schweizer
Franken. In den ersten beiden Aprilwochen erholte sich der Preis
jedoch spurbar, sodass sich der Monatsverlust auf 5 Prozent
beschréinkte und die Jahresrendite mit 8 Prozent attraktiv bleibt.

Quelle: Allfunds Tech Solutions
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Wirtschaft

Hangepartie fur die Weltkonjunktur

Noch ist die Datenbasis zu dinn, um die wirtschaftlichen Folgen des Iran-Krieges verlasslich ab-
schatzen zu kdnnen. Klar ist aber: Die Konsumentenstimmung hat in den Industrienationen gelitten,
die hdheren Energiepreise lassen die Inflation wieder anziehen und die gestorten Lieferungen
durch den Persischen Golf belasten zunehmend auch die grossen Schwellenldnder Asiens und
damit wichtige Wachstumsmotoren der Weltkonjunktur. Ob die Entspannung im Krieg und damit
an der Strasse von Hormus nachhaltig ist und ob sie den wirtschaftlichen Schaden noch auf einen
vorubergehenden Rucksetzer begrenzen kann, wird sich erst noch zeigen mussen.

Schweiz

Wachstum, Stimmung und Trend
In Prozent
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Die Wirtschaftsentwicklung ist auch in den ersten Monaten des
neuen Jahres schwach geblieben. Neben den Herausforderungen
der Exportindustrie, die deutlich tiefere Absatzvolumina verzeich-
net als noch 2024 und Anfang 2025, belastet die Schweizer
Wirtschaft zunehmend auch eine schwdchere Inlandsnachfrage.
Die Detailhandelsumsdtze haben in den ersten beiden Monaten
stagniert und verdeutlichen die Konsumzurtickhaltung. Etwas
Hoffnung gibt immerhin, dass die Schweiz zu den wenigen Volks-
wirtschaften gehért, in denen sich die Stimmung sowohl der
Dienstleistungs- als auch der Industrieunternehmen zuletzt auf-
gehellt hat. Zudem ist die Schweiz aufgrund ihrer geringeren
Energieabhdngigkeit weniger stark von den gestiegenen Energie-
preisen betroffen als beispielsweise ihre europdischen Nachbarn.
Die Inflationsrate ist im Mdrz zwar ebenfalls gestiegen, aber nur
von 0,1 auf 0,3 Prozent.

Quelle: Bloomberg
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Die US-Wirtschaft hat gegen Ende des vergangenen Jahres
eine spurbare Wachstumsverlangsamung erlebt, die sich auch zu
Beginn des neuen Jahres fortsetzt. Gemdss der Echtzeitschétzung
der US-Notenbank in Atlanta ist die grosste Volkswirtschaft der
Weltim ersten Quartal 2026 um lediglich 0,3 Prozent gewachsen
und damit deutlich unter ihrem langfristigen Schnitt geblieben.
Die Schwdche am Arbeitsmarkt hdlt vorerst an, wenngleich ein
erneuter Stellenabbau wie gegen Ende 2025 bislang vermieden
werden konnte. Zusdatzlichen Gegenwind bringt der Iran-Krieg, der
die Konsumentenstimmung auf bereits tiefem Niveau weiter ein-
getribt und auch die Dienstleistungsunternehmen vorsichtiger
gemacht hat. Infolge der héheren Energiepreise tendiert zudem
die Inflationsrate wieder nach oben.

Quelle: Bloomberg
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Eurozone

Wachstum, Stimmung und Trend

In Prozent
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Die Signale aus dem Euroraum waren zu Beginn des Jahres er-
mutigend. Die Stimmungswerte der Unternehmen stiegen an und
das massive Fiskalpaket der deutschen Regierung versprach,
erste Effekte auf die grosste Volkswirtschaft des Wéhrungsraums
zu entfalten. Der Iran-Krieg hat diese Erholung jedoch erste Brems-
spuren verpasst. Die Zuversicht der Unternehmen hat sich bereits
wieder etwas eingetribt und auch die Konsumentinnen und

\7AA /\/\\ A\ Konsumenten sind vorsichtiger geworden. Erschwerend kommt
0 s "\\—W ) I ——A hinzu, dass die Inflationsrate in der Eurozone infolge hdherer
' N Energiepreise im Mdrz von 1,9 auf 2,6 Prozent gestiegen ist. Fur
5 die Europdische Zentralbank (EZB) ist das eine sehr ungemiitliche
Situation, denn da sie die globalen Energiepreise nicht beein-
4o ledlesBl flussen kann, wirden Zinserhéhungen primdr die fragile Konjunk-
Trendwachstumsrate
Konjunkturklima turerholung gefdhrden, ohne aber die Ursache der Inflation zu
15 beseitigen.
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Quelle: Bloomberg
Schwellenlander
Wachstum, Stimmung und Trend Die asiatischen Schwellenldnder sind durch den Iran-Konflikt
In Prozent besonders betroffen, da sie einen hohen Anteil ihrer Rohstoffe aus
" den Golfstaaten beziehen und sich neben hdheren Preisen auch
Versorgungsfragen stellen. Die Blockierung der Strasse von Hormus
. dirfte Bremsspuren in der wirtschaftlichen Entwicklung hinter-
lassen. Das wiegt umso schwerer, als gerade Volkswirtschaften
\/\/\ ie Indi d Ind ien in d Jah krafti
o IV wie Indien und Indonesien in den vergangenen Jahren kraftig
= _ ,,,/f_\u gewachsen sind und dadurch die globale Konjunktur massgeblich
3 \ gestutzt haben. Gdnzlich ungelegen kommt der Konflikt derweil fur
China, das ohnehin mit einer wirtschaftlichen Abschwdchung
o kdmpft und auf eine Erholung hofft, die sich nun weiter zu verzé-
gern droht.
— RealesBIP
-3 —— Trendwachstumsrate
Konjunkturklima
° 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Quelle: Bloomberg
Globale Konjunkturdaten
Indikatoren Schweiz USA Eurozone GB Japan Indien Brasilien China
BIPJ/J12025Q4 0.7% 2.0% 1.2% 1.0% 0.1% 7.8% 1.8% 4.5%
BIPJ/J'2025Q3 0.6% 2.3% 1.4% 1.3% 0.6% 8.2% 1.8% 4.8%
Konjunkturklima? N N N - Z - N Z
Trendwachstum?® 1.2% 1.7% 0.8% 1.8% 1.1% 5.3% 2.0% 3.6%
Inflation 0.3% 3.3% 2.6% 3.0% 1.3% 3.4% 4.14% 1.0%
Leitzinsen 0.0% 3.75% 2.15%* 3.75% 0.75% 5.25% 14.75% 3.0%

t Wachstum im Vergleich zum Vorjahresquartal
2 Indikator, der die gesamtwirtschaftliche Stimmung misst und typischerweise 1 bis 2 Quartale Vorlauf auf das BIP hat.

Ein blauer Pfeil deutet auf ein sich beschleunigendes Wirtschaftswachstum hin, ein roter Pfeil auf ein sich verlangsamendes.
8 Potenzialwachstum. Langfristige Verdnderung des Bruttoinlandproduktes bei nachhaltiger Auslastung der Wirtschaft.
“ Dies ist der Hauptrefinanzierungssatz der EZB, der Einlagesatz liegt 0.15 Prozentpunkte tiefer.

Quelle: Bloomberg
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Musterportfolios Fokus Schweiz

Vorsicht bleibt angezeigt

Der vergangene Monat war an den Finanzmdrkten von einem sténdigen Wechsel
zwischen Deeskalation und erneuter Eskalation im Nahen Osten geprdgt. Die jingst
angestossenen Friedensverhandlungen verdeutlichen aber einmal mehr, wie weit die
Positionen der Konfliktparteien auseinanderliegen und wie schwierig eine nachhaltige
Lésung bleibt. Die fiir den Oltransport zentrale Route bleibt damit weiterhin beeintréchtigt.
Entsprechend hoch ist das Risiko, dass die Energiepreise Icinger erhéht bleiben und der
Inflationsdruck erneut zunimmt. Gleichzeitig triben sich die Stimmungsindikatoren vieler-
orts ein. In den USA ist die Konsumentenstimmung sogar auf ein Allzeittief gefallen. Die
konjunkturellen Aussichten présentieren sich somit insgesamt verhalten. Vor diesem
Hintergrund bleiben wir unverdndert vorsichtig positioniert. US-Aktien gewichten wir
weiterhin unter und setzen stattdessen auf globale Substanzwerte sowie Schwellen-
IGnderaktien. Ergénzend halten wir am Goldibergewicht als Absicherung in Krisenzeiten
fest und bleiben auch in Schweizer Immobilienfonds Ubergewichtet, die wir als stabile
Sachwerte betrachten.

Erwartetes
Renditepotenzial

Liquiditat

M Obligationen
Aktien
Alternative Anlagen

Ausgewogen

4% 49%
W 33% 14%

Zinsertrag

3.75% 1 29.25%
W 53% 14%

3.5% 14.5%
W 68% 14%

Einkommen W 13%

= SIEGER =
Vermdgensverwalter des Jahres

Auswertungszeltraum: 36 Monate

= SIEGER —
Vermogensverwalter des Jahres
Auswertungszeitraum: 12 Monate

Kapitalgewinn

Wachstum

5.5% 86%
m 0% 8.5%

68.5%
14%

Risiko

Quelle: PostFinance AG
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Rechtliche Hinweise

Das vorliegende Dokument und die darin enthaltenen Informationen und Aus-
sagen dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und stellen weder eine
Einladung zur Offertstellung noch eine Aufforderung, ein Angebot oder eine
Empfehlung dar zum Abschluss einer Dienstleistung, zum Kauf/Verkauf von
irgendwelchen Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten oder zur
Vornahme anderweitiger Transaktionen oder zum Abschluss irgendeiner Art
von Rechtsgeschdft.

Dieses Dokument sowie die darin aufbereiteten Informationen richten sich
ausschliesslich an Personen mit Domizil in der Schweiz.

Die Anlagebeurteilungen des Investment Researchs werden durch PostFinance
produziert und verdffentlicht. PostFinance wdhlt die im vorliegenden Dokument
verdffentlichten Informationen und Meinungen sorgfdiltig aus und beriicksichtigt
dabei Quellen welche als zuverldssig und glaubwirdig eingestuft wurden.
Gleichwohl kann PostFinance nicht gewdhrleisten, dass diese Informationen
genau, verldsslich, aktuell oder vollsténdig sind und lehnt im gesetzlich zuldssi-
gen Masse die Haftung dafiir ab. PostFinance lehnt insbesondere jede Haftung
fir Verluste ab, die aus einem Investitionsverhalten entstehen kdnnen, dem die
Informationen aus diesem Dokument zu Grunde liegen. Dem Inhalt dieses
Dokumentes liegen zahlreiche Annahmen zugrunde. Unterschiedliche Annah-
men kdnnen zu materiell verschiedenen Ergebnissen fiihren. Die im Dokument
gedusserte Meinung kann von den Meinungen anderer Geschdftsbereiche von
PostFinance abweichen oder diesen widersprechen, da sie auf der Verwendung
unterschiedlicher Annahmen und / oder Kriterien basieren. Der Inhalt des vor-
liegenden Dokuments ist stichtagsbezogen, ist also nur zum Zeitpunkt der
Erstellung aktuell und kann sich jederzeit éindern. Die friihere Wertentwicklung
ist kein verldsslicher Indikator flr kiinftige Ergebnisse. Die dargestellte Perfor-
mance Iasst allfdllige bei Zeichnung von Anteilen erhobene Kommissionen und
Kosten sowie die Dienstleistungsgebihr unbericksichtigt. Der Kurs, der Wert und
der Ertrag von Anlagen kdnnen schwanken. Investitionen in Finanzinstrumente
unterliegen gewissen Risiken und garantieren nicht die Erhaltung des investierten
Kapitals oder gar eine Wertsteigerung. Der Analyst oder die Gruppe von Ana-
lysten welche diesen Bericht erstellt haben, kénnen zum Zweck der Sammlung,
Zusammenfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbeitern
des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. PostFinance ist nicht ver-
pflichtet, die Informationen oder Ansichten zu aktualisieren bzw. nicht mehr
aktuelle Informationen als solche zu kennzeichnen oder zu entfernen.

Durch das vorliegende Dokument werden keine Ratschldge (Investitions-,
Rechts-, Steuerberatung usw.) erteilt. Diese Informationen berlicksichtigen
weder die spezifischen oder kiinftigen Anlageziele noch die steuerliche oder
finanzielle Lage oder die individuellen Bedurfnisse des einzelnen Empféngers.
Diese Informationen und Meinungen sind daher keine geeigneten Grundlagen
flr Investitionsentscheide.

Wir empfehlen Ihnen daher, vor jeder Investition lhren Finanz- und lhren Steuer-
berater zu konsultieren.

Das Herunterladen, Kopieren oder Ausdrucken der vorliegenden Informationen
ist nur fUr den persdnlichen Gebrauch gestattet, sofern weder die Copyright-
vermerke noch andere gesetzlich geschiitzte Bezeichnungen entfernt werden.
Das vollsténdige oder teilweise Reproduzieren, Ubermitteln (elektronisch oder
mit anderen Mitteln), Modifizieren, Verkniipfen oder Benutzen des Newsletters
fir 6ffentliche oder kommerzielle Zwecke ist, ebenso wie die nichtkommerzielle
Weitergabe an Dritte, ohne vorherige schriftliche Zustimmung der PostFinance
untersagt. PostFinance Ubernimmt keinerlei Haftung fiir Anspriiche oder Klagen
von Dritten basierend auf dem Gebrauch der vorliegenden Informationen.
Weitere Informationen sind auf Anfrage erhdltlich.

PostFinance AG
Mingerstrasse 20
3030 Bern

Telefon +41 58 448 14 14
www.postfinance.ch

PostFinance

Wichtige Informationen iiber nachhaltige Anlagestrategien

Die PostFinance kann gegebenenfalls bei der Auswahl der Instrumente fiir die
Musterportfolios nachhaltige Anlagen beriicksichtigen. Dabei handelt es sich
um Kriterien wie Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfiihrung (ESG), die in
die Anlageentscheide einfliessen. Mit der Umsetzung von ESG-Kriterien kdnnen
bestimmte Anlagechancen moéglicherweise nicht genutzt werden, die ansonsten
zum Anlageziel und anderen grundsdtzlichen Anlagestrategien passen wirden.
Die Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien kann zum Ausschluss be-
stimmter Anlagen flhren. Deshalb kénnen Anleger méglicherweise nicht die
gleichen Chancen oder Markttrends nutzen, wie Anleger, die sich nicht an
solchen Kriterien orientieren.

Quelle: MSCI. Weder MSCI noch irgendeine andere Partei, die an der Zusammen-
stellung, Berechnung oder Erstellung der MSCI-Daten beteiligt ist oder damit in
Verbindung steht, gibt ausdriickliche oder implizite Garantien oder Zusicherungen
in Bezug auf diese Daten (oder die durch ihre Verwendung zu erzielenden Ergeb-
nisse) ab, und alle diese Parteien lehnen hiermit ausdriicklich jede Garantie fur
die Echtheit, Genauigkeit, Vollstéindigkeit, Marktgdngigkeit oder Eignung firr einen
bestimmten Zweck in Bezug auf diese Daten ab. Ohne Einschrénkung des Vor-
stehenden Ubernehmen MSCI, ihre Tochtergesellschaften oder Dritte, die an der
Kompilierung, Berechnung oder Erstellung der Daten beteiligt sind oder damitin
Zusammenhang stehen, in keinem Fall die Haftung firr direkte, indirekte, spezielle,
strafbewehrte, Folge- oder sonstige Schdden (einschliesslich entgangener Ge-
winne), selbst wenn auf die Méglichkeit solcher Schéden hingewiesen wurde.
Ohne ausdriickliche schriftliche Zustimmung von MSCl ist keine weitere Verteilung
oder Verbreitung der MSCI-Daten gestattet.

Quelle: J.P.Morgan. Die Informationen wurden von Quellen eingeholt, die als
zuverldssig gelten, aber J.P. Morgan Ubernimmt keine Garantie fir deren Voll-
standigkeit oder Genauigkeit. Der Index wird mit Genehmigung verwendet. Der
Index darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung von J.P. Morgan nicht ko-
piert, verwendet oder verteilt werden. Copyright 202[0], JPMorgan Chase & Co.
Alle Rechte vorbehalten.

Quelle: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG® ist ein Warenzeichen
und eine Dienstleistungsmarke von Bloomberg Finance L.P. und ihren Tochter-
gesellschaften (zusammen «Bloombergs). BARCLAYS® ist eine Marke und
Dienstleistungsmarke der Barclays Bank Plc (zusammen mit ihren verbundenen
Unternehmen, «Barclayss), die unter Lizenz verwendet wird. Bloomberg oder
Bloombergs Lizenzgeber, einschlieflich Barclays, besitzen alle Eigentumsrechte
an den Bloomberg Barclays-Indizes. Weder Bloomberg noch Barclays billigt
oder unterstitzt dieses Material oder garantiert die Richtigkeit oder Vollstéindig-
keit der hierin enthaltenen Informationen oder gibt eine ausdriickliche oder
implizite Garantie fir die daraus zu erzielenden Ergebnisse und Gbernimmt,
soweit dies gesetzlich zuldssig ist, keine Haftung oder Verantwortung fir
Verletzungen oder Schaden, die in Verbindung damit entstehen.

Copyright © Allfunds Tech Solutions (ATS-CH) und ihre Datenlieferanten und
Dateneigentiimer. Alle Rechte vorbehalten. Die Weitergabe und die Verwendung
durch Dritte sind verboten. ATS-CH und ihre Datenlieferanten und Dateneigen-
tlimer Ubernehmen keine Gewdhr insbesondere fiir Richtigkeit, Aktualitdt, Voll-
stdndigkeit der Daten. ATS-CH lehnt jegliche Haftung ab, insbesondere auch
fUr eventuelle Schdden oder Umtriebe, welcher aus der Nutzung der Daten re-
sultieren konnte.

Copyright © SIX Financial Information und ihre Datenlieferanten. Alle Rechte
vorbehalten. Die Weitergabe und die Verwendung durch Dritte sind verboten.
SIX Financial Information und ihre Datenlieferanten Gbernehmen keine Gewdhr
und keine Haftung. Dieser Inhalt und der Disclaimer kénnen jederzeit ohne Vor-
ankiindigung gedndert werden.

Copyright © 2023 Coin Metrics Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die Weiter-
verbreitung ist ohne Zustimmung nicht gestattet. Die Daten stellen keine Anlage-
beratung dar und dienen nur zu Informationszwecken. Sie sollten keine Anlage-
entscheidung auf der Grundlage dieser Informationen treffen. Die Daten werden
in der vorliegenden Form zur Verfligung gestellt und Coin Metrics haftet nicht
fUr Verluste oder Schdden, die sich aus den aus den Daten gewonnenen Infor-
mationen ergeben.

Stand der Daten: 9. April 2026
Redaktionsschluss: 13. April 2026
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