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Wirtschaft Anleihen

Ein anhaltender vierter
Golfkrieg kdnnte die
fragilen Ansatze globa-
len Wachstums be-
schadigen

tion zu Aktien hat

ausfordernd

Kurz und knackig

Die negative Korrela-

nachgelassen. Positive
Renditen bleiben her-
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Aktien Rohstoffe

Die aktuelle Phase er-
fordert eher Vorsicht
statt Mut

Kurzlebige Energie-
spitzen sind weniger
attraktiv als Chancen

bei Metallen

Ruckblick auf Wirtschaft und Aktien
Globale Aktien verzeichneten im ersten Quartal
Ruckgange, getrieben durch Schwache im US-
Technologiesektor — insbesondere bei Software
— sowie eine steigende Vorsicht im Zuge der
Spannungen im Nahen Osten. Héhere Olpreise
stUtzten zwar die Rohstoffe, |6sten jedoch einen
Ausverkauf bei Staatsanleihen aus, da Investo-
ren sich zunehmend um Inflation und maégliche
Zinserhdhungen sorgten.

Die entwickelten Markte verzeichneten Ver-
luste, wahrend einzig Japan nach den Wahlen
im Februar mit positiven Renditen hervorstach.

Schwellenlander entwickelten sich besser und
wurden durch frUhe Quartalsgewinne in tech-
nologiegetriebenen Markten wie Korea und Tai-
wan unterstutzt.

Sektor-Performance

In Swiss francs, total returns, 19/03/2026

30.47% Energy
9.18% Utilities
4.99% Industrials
3.01% Real estate
2.94% Cons. staples
2.25% Materials
-2.52% IT
-3.99% I Comm. services
-5.14% ' Health care
-6.73% I Financials
-9.59% ' Cons. discr.

year-to-date

Quelle: LSEG Vontobel — on MSCI World All Country Index

Europa und die Schweiz

Aktien aus der Eurozone und der Schweiz gaben
nach, wobei sich die Verluste im Marz mit der
Verscharfung des Nahostkonflikts beschleunig-
ten. Steigende Olpreise unterstitzten Energie-
werte, belasteten jedoch konsumabhangige
Sektoren.

Innerhalb des Technologiesektors verzeichne-
ten Softwaretitel deutliche Ruckgange auf-
grund von Bedenken hinsichtlich disruptiver Ef-
fekte durch Kunstliche Intelligenz, wahrend
Hardware- und Halbleiterunternehmen dank
starker Ergebnisse besser abschnitten.

Steigende Energiekosten heizten die Inflation
an, welche in der Eurozone im Marz 2,5 % er-
reichte. EZB-Prasidentin Christine Lagarde sig-
nalisierte, dass die Inflation unter Kontrolle sei.
So behielt die EZB die Zinsen stabil. Die wirt-
schaftliche Dynamik schwachte sich ab, der PMI
fiel auf 50,5.

Frankreich verabschiedete seinen Haushalt fur
2026, erhéhte die RUstungsausgaben und strebt
gleichzeitig eine Reduktion des Defizits an.

Im Vereinigten Konigreich erzielte der FTSE All-
Share Index Gewinne, unterstUtzt durch die Ge-
wichtung im Energiesektor und ein schwache-
res Pfund. Large Caps entwickelten sich besser,
wahrend binnenorientierte Mid Caps zuruck-
blieben. Die Bank of England beliess die Zinsen
bei 3,75 % und behielt ebenfalls ihre restriktive
Haltung.

USA

US-Aktien zeigten sich im ersten Quartal 2026
volatil; der S&P 500 fiel schlussendlich um 4,3 %
und verzeichnete damit das schwachste Quartal
seit 2022. Die Markte starteten stark, gestutzt
durch einen robusten Arbeitsmarkt, nachlas-
sende Inflation und stabile Konsumausgaben,
und erreichten bis Mitte Januar Rekordstande.
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Im weiteren Quartalsverlauf fUhrten jedoch Sor-
gen, dass das starke Wachstum Zinssenkungen
der Federal Reserve verzégern konnte, zu erhéh-
ter Volatilitat. Die Stimmung verschlechterte
sich zusatzlich, nachdem US-amerikanische und
israelische Angriffe auf den Iran den Olfluss
durch die Strasse von Hormus beeintrachtigten,
was die Olpreise steigen liess und die globale
Unsicherheit erhohte.

Energie- und Rohstoffwerte entwickelten sich
Uberdurchschnittlich gut. Dagegen gab auch
hier der Technologiesektor trotz solider Ergeb-
nisse nach. Investoren bevorzugten Kil-bezo-
gene Infrastruktur wie Halbleiter, Cloud-Com-
puting und Rechenzentren.

Asien & Emerging Markets

Japanische Aktien verzeichneten insgesamt Ge-
winne, gestutzt durch eine starke Rally nach
dem Wahlsieg der LDP. Im Marz kam es jedoch
infolge globaler Belastungsfaktoren wie stei-
gender Energiepreise und geopolitischer Risi-
ken zu Ruckgangen. Die Bank of Japan beliess
die Zinsen bei 0,75 %, warnte jedoch vor Inflati-
onsrisiken.

Schwellenlander waren in Q1 flach und damit
besser als entwickelte Markte. Fruhere Gewinne
in Korea und Taiwan kehrten sich im Marz auf-
grund von Energieschocks um. Lateinamerika
entwickelte sich stark, wahrend China und In-
dien hinterherhinkten. Asien ohne Japan ver-
zeichnete ebenfalls Ruckgange, insbesondere in
energieimportierenden Volkswirtschaften wie
Sudkorea und Indien.

Bonds

Staatsanleihen waren von erhohter Volatilitat
gepragt. In den USA erwiesen sie sich noch als
relativ widerstandsfahig, wahrend die Renditen
andernorts deutlicher anstiegen und die Preise
fielen.

In den USA lagen die Zinsen weiterhin bei 3,5 %—
3,75 %, wobei Erwartungen an Zinssenkungen
angesichts erster Anzeichen einer Abschwa-
chung des Arbeitsmarktes zunahmen. Die No-
minierung von Kevin Warsh als kunftiger Vorsit-
zender der Federal Reserve wurde als markt-
freundlich interpretiert.

Steigende Energiepreise fUhrten im Marz zu ei-
nem breiten Ausverkauf, da Markte potenzielle
Zinserhdhungen einpreisten. Politische Unsi-
cherheiten, einschliesslich widerspruchlicher

www.pwo—ossetmonogement.ch
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Signale aus der US-Regierung, schwachten das
Vertrauen der Investoren.

Europaische Anleihen entwickelten sich noch
schwacher, bedingt durch Inflationssorgen im
Zusammenhang mit der Abhangigkeit von aus-
wartigen Energielieferanten. Die EZB beliess die
Zinsen bei 2%. Britische Staatsanleihen gaben
starker nach, was die restriktive Haltung der
Bank of England widerspiegelte.

Im Kreditmarkt entwickelten sich US-Unterneh-
mensanleihen sowohl im Investment-Grade- als
auch im High-Yield-Segment besser als ihre eu-
ropaischen Pendants.

Indizes in CHF 2025 Q12026
Bonds

Alle Bonds Global 0.3% -1.2%
Staatsanleihen Global -1.1% -1.5%
Firmen IG Global 2.4% -1.6%
Hochverzinslich Global 3.4% -1.9%
Schwellenlander 8.7% -31%
Wandelanleihen 17.8% 1.9%
Equities

Aktien Welt 17.3% -2.5%
Schweiz (SPI) 16.6% -21%
USA (S&P500) 53% -3.7%
Europa (MSCI) 19.5% -1.7%
Emerging Markets (MSCI) 19.3% 0.5%
Alternative Investments

Immobilien 2.8% 0.3%
Edelmetalle & Rohstoffe 11.7% 235%
Digitale Assets -279% -27.8%
Hedge Funds 3.4% -2.0%
Wahrungen

CHF/USD -12.3% 0.7%
CHF/EUR -1.0% -0.7%
CHF/IPY 12.4% -0.5%

Quelle: Baha, PWA

Alternative Anlagen

Rohstoffe legten im ersten Quartal 2026 deut-
lich zu; der S&P GSCI Index stieg um 40 %, ge-
trieben durch die Energiemarkte. Stérungen im
Nahen Osten sowie die faktische Schliessung
der Strasse von Hormus — Uber die rund 20 % des
globalen Olangebots transportiert werden - lies-
sen die Preise fur Ol und Gas stark ansteigen.

Agrarrohstoffe, Vieh sowie Industriemetalle ver-
zeichneten moderate Zugewinne. Edelmetalle
legten insgesamt zu, gaben jedoch im Marz

Frihling 2026
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aufgrund von Gewinnmitnahmen und steigen-
der Zinserwartungen nach.

Parallel dazu stuften US-Regulierungsbehdrden
16 digitale Vermdgenswerte als Rohstoffe unter
Aufsicht der CFTC ein. Digitale Assets setzten ih-
ren Abwartstrend bis Mitte Marz fort.

PWA in Aktion

Im ersten Quartal haben wir unsere neue strate-
gische Asset Allocation umgesetzt. Wir reduzier-
ten die Allokation in Staatsanleihen weiter und
erhohten fur Schweizer Kunden die Gewichtung
von Schweizer Aktien. Europaische Aktien wur-
den in allen Portfolios aufgestockt. Die starke
Entwicklung im Jahr 2025 erforderte eine Justie-
rung bei Schwellenlanderaktien.

Die nachsten Monate navigieren

Inflationsschocks schaffen komplexe Rahmen-
bedingungen. Wahrend Inflation Aktien nicht
zwangslaufig belastet, setzt sie Anleihen unter
Druck. Rohstoffe kobnnen hingegen profitieren.
Der Diversifikationseffekt zwischen Aktien und
Bonds bestehen nicht mehr, weil die Korrelation
nicht mehr negativ ist.

Glucklicherweise investieren wir in reale Unter-
nehmen und nicht in einen der vielen politi-
schen Narrative, denn diese lebt ja von der Dis-
krepanz zwischen Rhetorik und Realitat.

Wahrungen und Bonds

Stabile Wdhrungen

Wir vermeiden ausgepragte Wahrungsprogno-
sen, da nachhaltiger Erfolg bei der Vorhersage
von Wechselkursbewegungen selten ist. Wah-
rungsschwankungen erhéhen die Volatilitat der
Portfolios teilweise markant. Daher haben wir,
entgegen unserer Grundhaltung, Fremdwah-
rungsrisiken selbst bei Aktien teilweise in die Re-
ferenzwahrungen der Kunden abgesichert. Dies
steigert langfristig die Rendite nicht, hilft je-
doch, die Performance zu erklaren.

Langfristig passen sich Wahrungen den Zinsdif-
ferenzen zwischen Wahrungen an. Beispiels-
weise wurde sich bei USD-Zinsen von rund 3,5 %
und EUR-Zinsen von etwa 1.5 % der US-Dollar
theoretisch in einem Jahr um rund 2% gegen-
Uber dem Euro abschwachen mussen.

vvww.pvvo—ossetmonogement.ch
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Bonds - divergierende Zinspfade
Zentralbanken befinden sich grundsatzlich in
einer Phase von Zinssenkungen, was Anleihe-
preise stUtzen sollte. Die aktuelle Unsicherheit
kdnnte Zinssenkungen jedoch in einigen Regio-
nen verzoégern, wahrend insbesondere Schwel-
lenlander ihre Lockerungspolitik fortsetzen.

Wir bleiben in Anleihen untergewichtet, insbe-
sondere im Investment-Grade-Segment, und
bevorzugen Schwellenlanderanleihen.

Alternative Anlagen - Stabilitat

Wir halten an einer diversifizierten Allokation
Uber direkte Kredite, kapitalgeschutzte struktu-
rierte Produkte mit festen Coupons sowie Versi-
cherungsgebundene Papiere fest.

Aktien - Geduld zahlt sich aus

Eine hohe Volatilitat ohne erkennbare Richtung,
anhaltende geopolitische Spannungen und an-
dauernde Unsicherheit erfordern Vorsicht. Wir
bleiben zwar vollstandig investiert, legen jedoch
den Fokus auf Diversifikation, Qualitat und ge-
sunde Bewertungen. FUr langfristig orientierte
Investoren wird sich Geduld auszahlen —wie im-
mer.

Die Unternehmensgewinne bleiben robust, ins-
besondere bei Small Caps in Europa und den
Schwellenlandern, auch wenn die Luft grund-
satzlich immer dinner wird.

USA - Abhdédingigkeit vom Olpreis

Wir haben die US-Allokation fur Nicht-USD-In-
vestoren reduziert und halten weiterhin rund
ein Drittel in Small- und Mid-Cap-Unternehmen.
Bewertungen und Gewinnpotenzial stutzen
diese Positionierung trotz erhdhter Volatilitat.
Olpreis-schocks wirken zeitverzégert negativ
auf den S&P 500. Gleichzeitig erhoht Kl durch
sinkende Kosten und bessere Zuganglichkeit
die Nachfrage und erschliesst potenziell neue
Markte. Kl bleibt ein zentraler Erfolgstreiber.

Frihling 2026
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Kiirzlich vorgelegte Finanzpléne zeigen eine groBe Veridnderung in Europa

% des BIP 2024
5

4
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US CHIPS Act* US IRA: Klima- und Deutscher Aufbau- und ReArm Europe?®
Energieinitiativen® Infrastrukturfonds® Resilienzfazilitat
der EU’

% des BIP der USA 2024 % des BIP der Eurozone 2024

Quellen: Bloomberg L.P.und Invesco Strategy & Insights, Stand: 30. September 2025.|1.280 Mrd. US-Dollar zur Férderung der heimischen Forschung
und Produktion von Halbleiternin den USA. | 2. 369 Mrd. US-Dollar fiir Klima- und Energieinitiativenim Rahmen des Inflation Reduction Act. | 3. 500 Mrd.
Eurofiir Infrastruktur- und Klimaprojekte des Bundes sowie Finanzmittel fiir die Bundesstaaten. | 4. 650 Mrd. Euro fiir Reformen und Projekte. | 5. 800
Mrd. Euro bis 2030 fiir hohere nationale Ausgaben und Sicherheitsinvestitionen.

Europa und Schweiz — zu Unrecht beldchelt
Das Wirtschaftswachstum der Eurozone blieb
Uber Jahre hinter den Erwartungen zuruck, teil-
weise bedingt durch die restriktive Fiskalpolitik
Deutschlands.

Wir sehen jedoch eine Trendwende: Deutsch-
land leitet eine Phase umfangreicher Ausgaben
fur Verteidigung und Infrastruktur ein. Diese Dy-
namik durfte in der gesamten Region durch
steigende Verteidigungsausgaben, anhaltendes
reales Lohnwachstum sowie jungste Zinssen-
kungen unterstutzt werden, siehe die Grafik
oben.

Asien und Schwellenldnder - weiterhin robust
Schwellenlander gewinnen zunehmend an At-
traktivitat, unterstltzt durch potenzielle geldpo-
litische Lockerungen, chinesische Stimuli und
anhaltenden Druck auf den US-Dollar.

Japan’s struktureller Wandel senkt die Inflation
und verbessert den Konsum, auch wenn die
Schwache des Yen anhalten konnte.

Alternativen - klassisch

Industriemetalle werden durch den KI-Boom
gestutzt, da sie fur Rechenzentren und den Aus-
bau des Stromnetzes benotigt werden. Nicht
unbedeutend sind zudem die steigende Be-
schaffung von RuUstungsguter. Angebot und
Nachfrage entwickeln sich daher zunehmend
auseinander. Edelmetalle haben sich in den
jungsten Spannungsphasen nicht als sichere
Hafen erwiesen, auch aufgrund der starken Auf-
wertung letztes Jahr.

Fur Vontobel Asset Management braucht es fur
Olpreise unter 80 USD pro Barrel eine

www.pvvo—ossetmonogement.ch

Deeskalation im Golf. Die Wahrscheinlichkeit
dafur liegt jedoch lediglich bei 30%. Alle anderen
Szenarien implizieren Olpreise deutlich ober-
halb von 80 USD. Angesichts der hohen Volatili-
tat und unsicherer Olpreisdynamik meiden wir
direkte Energieinvestitionen und wurden statt-
dessen Aktien aus dem Energiesektor bevorzu-
gen.

Immobilienbewertungen bleiben erhéht; wir
halten eine neutrale Position. Gleiches gilt fur
Gold, das von gegensatzlichen Kraften wie der
USD-Starke und Inflationserwartungen sowie
der Nachfrage durch Zentralbanken beeinflusst
wird. Hier werden ETF-FlUsse ein wichtiger vor-
laufender Indikator des Preises sein.

Positionierung unserer Portfolios

In einer multipolaren Welt bleibt Diversifikation
der verlasslichste Fels in der Brandung. Eine
ausgewogene Mischung aus Anlageklassen und
Renditetreibern (Faktoren) ist entscheidend fur
robuste Portfolios. Genau das versuchen wir, fUr
unsere Kunden zu bauen.

Wir wlunschen |hnen einen farbenfrohen Fruh-
ling und einen schénen Sommer.

Ilhr PWA-Team
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