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Executive Summary

= Die Weltwirtschaft prasentiert sich zum Jahresauftakt divers: USA und
Schweiz liberraschen positiv, die Eurozone enttauscht

= Der Ausblick wird durch den steigenden Preisdruck getriibt, der den privaten
Konsum zu bremsen droht und fremdfinanzierte Untemehmen belastet.

= Gestiegene Rohstoffpreise haben den Eingang in die Inflationsdaten der
wichtigsten Volkswirtschaften gefunden. Vorlaufende Indikatoren weisen auf
einen anhaltenden Teuerungsdruck hin.

= Fir die Notenbanken wird die Lage zunehmend herausfordernder. Die vor
kurzem noch erwarteten Zinssenkungen mussten auch bei der Fed einem
Szenario von mdéglichen Zinserhdhungen Platz machen.

Renditen 30-jahriger Staatsanleihen auf Langzeithoch
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Renditen langlaufiger Staatsanleihen sind seit Jahresbeginn global deutlich
gestiegen — getrieben durch Inflationsdruck aus der Rohstoffverknappung und
Skepsis rund um die strukturell hohe Staatsverschuldung vieler Lander.

Am Aktienmarkt bleibt kiinstliche Intelligenz das dominierende Thema, wobei
Gewinne und Investitionsausblick zunehmend kritischer beurteilt werden.

Im aktuellen Umfeld bleibt eine breite Diversifizierung elementar.

Der US-Dollar hat sich seit seinem Januartief erholt und profitiert von
gestiegenen Zinsdifferenzen sowie seiner Rolle als sicherer Hafen im
geopalitischen Umfeld.

Gold befindet sich weiterhin in einer Konsolidierungsphase. Die Rahmen-
bedingungen flir samtliche Rohstoffe beurteilen wir unverandert giinstig.

Die Sicht auf die langen Renditen im langen Horizont

Die globalen Anleiherenditen haben seit Jahresbeginn deutlich angezogen und
erreichen vielerorts Niveaus, die seit Krisenzeiten nicht mehr gesehen wurden.
Der 30-jahrige US-Treasury notierte zeitweise bei rund 5.2%, dem hochsten
Stand seit Juli 2007, kurz vor der Finanzkrise, und ihre deutschen Pendants bei
3.7%, zuletzt auf diesem Niveau im Jahr 2011 inmitten der Eurokrise.

Die Schweizer Staatspapiere nehmen mit 0.8% eine Sonderstellung ein. Die
tiefe Inflation dampft den Renditeanstieg. Den starksten Zinsanstieg
verzeichnen Grossbritannien und Japan mit 5.7% resp. 4.1%, Niveaus, die bis
1998 zurtckreichen. Im Fall Japans, wo der 30-jahrige Benchmark erst Ende
1999 eingefuhrt wurde, handelt es sich um ein Allzeithoch.

Die Ursache des ersten Renditeanstiegs ab 2022 lag in der Corona-Pandemie:
Lockdowns, globale Versorgungsengpasse, Liquiditatsflut und fiskalpolitische
Massnahmen trieben die Inflation und damit die Renditen nach oben.

Der aktuelle Schub hat eine andere, aber verwandte Ursache: Der Irankrieg und
die Schliessung der Strasse von Hormus verknappen Energierohstoffe und
Dunger, befeuern die Inflation und driicken die Renditen weiter nach oben.
Hinzu kommt die strukturell hohe Staatsverschuldung vieler Industrielander, die
Bondmarkte zunehmend kritisch bepreisen.

Seit Kriegsbeginn sind die Kurse auf den meisten dieser Referenzanleihen mit

einer Duration von rund 16 Jahren um acht bis neun Prozent gefallen — fir
Grossbritannien und Japan belief sich der Kursriickgang auf 12% resp. 14.5%.



Konjunktur
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Solider Jahresauftakt — moglicher inflationarer Widerstand

Der gemeinsame Nenner Uber alle Wirtschaftsrdume hinweg ist der anhaltende
Inflationsdruck aus der Schliessung der Strasse von Hormus: Hohere
Rohstoffpreise zeichnen sich in den Erzeugerpreisen als Vorlaufer fiir die
Konsumentenpreise ab und duirften die Inflationsdynamik in den kommenden
Monaten weiter erhdhen. Gleichzeitig kihlen sich die Arbeitsmarkte global
graduell ab, von tiefen Ausgangsniveaus: Schweiz von 1.9% (2023) auf 3.0%,
USA von 3.4% auf 4.3%, Frankreich von 7.1% auf 8.1%, UK von 3.6% auf 5.0%.

Die Schweizer Wirtschaft dirfte mit einem erwarteten BIP-Wachstum von 0.5%
Uberraschend stark ins Jahr gestartet sein. Der Einkaufsmanagerindex notiert
im April bei 54.5 Punkten klar im expansiven Territorium. Preisseitig zeichnet ein
Inflationsanstieg auf 0.6% eine Abkehr vom drohenden Deflationsszenario ab.
Daraus abgeleitet erwarten wir im zweiten Quartal leichte Bremsspuren.

Das BIP in den USA wuchs zum Jahresauftakt auf Quartalsbasis annualisiert
2%, getragen von ungebrochenen Unternehmensinvestitionen im Bereich der
kinstlichen Intelligenz und von Datenzentren. Der Arbeitsmarkt bleibt trotz
leichter Abklhlung robust und halt die Haushaltsnachfrage stabil. Entlassungen
bleiben historisch tief und das Lohnwachstum halt an. Allerdings hat die hohe
Inflation von 3.8% das Realeinkommen erstmals seit 2023 ins Minus gedreht.
Bemerkenswert ist zudem der Anstieg der Insolvenzmeldungen im
Zusammenhang mit hoher Verschuldung, gestiegenen Kreditzinsen und
zurickhaltender Kreditvergabe der Banken.

Das Wirtschaftswachstum in der Eurozone bleibt mit 0.8% auf Jahresbasis
verhalten; auch fir das Jahr 2026 zeichnet sich keine Beschleunigung ab.
Gegenuber dem Vorquartal resultiert ein bescheidener Zuwachs von 0.1%.
Spanien sticht mit einem Wachstum von 0.6% und 2.7% flir Quartal und Jahr
positiv hervor. In Frankreich belasten strukturelle Probleme und die politische
Instabilitat die Wirtschaft. Das Wachstum liegt deutlich unter dem Durchschnitt
der Eurozone.

Auch Deutschland félltinnerhalb Europas aus der Reihe, und zwar nach unten.
Wahrend die Erwerbstatigkeit in der EU im ersten Quartal 2026 um 0.6% wuchs,
verlor Deutschland im gleichen Zeitraum saisonbereinigt 61'000 Stellen. Ohne
Saisonbereinigung waren es 486'000 Stellen weniger als im Vorquartal — der
starkste Riickgang seit Jahren. Besonders die Industrie tragt die Last: Im
Jahresvergleich gingen dort 171'000 Arbeitsplatze verloren. Hinzu kommt ein
weiteres Warnsignal: Die Firmeninsolvenzen erreichten im ersten Quartal 2026
den hochsten Stand seit 20 Jahren; allein im Méarz verzeichneten IWH-Forscher
1'716 Falle, getrieben vorwiegend von kleineren Unternehmen.



Geldpolitik
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Steigende Leitzinsen erwartet

Versorgungsengpasse im Zusammenhang mit der Blockade der Strasse von
Hormus treiben die Preise flr Energie und Dunger in die Héhe. Die
unmittelbaren Auswirkungen auf Guter- und Nahrungsmittelpreise sind
allgemein in den statistischen Daten angekommen. Es gibt kaum ein Land, das
sich dieser Entwicklung entziehen kann und die Auswirkungen durften langer
spurbar bleiben als bisher angenommen. Zweitrundeneffekte werden tber die
kommenden Monate die Inflation auf erhdhten Niveaus halten.

Der Preisschub in den USA fiir den Monat April sowohl bei der Produktion als
auch fur den Konsumenten fiel mit 6.0% resp. 3.8% Uberraschend heftig aus
und hat viele Marktteilnehmer verunsichert. Gleiches gilt fiir Europa und die
Schweiz aber auch fir Japan, wo Erzeuger- und Konsumentenpreise
hochschnellen. So warnen Notenbank-Mitglieder der EZB wie der Bundesbank-
Chef Joachim Nagel vor einer héheren Inflation und bereiten den Markt auf
zeitnahe Zinserh6hungen vor.

Mit dem Amtsantritt von Kevin Warsh als Fed-Chef Mitte Mai steht die
Unabhangigkeit der Notenbank auf dem Spiel: Der hohere Inflationsdruck steht
in krassem Widerspruch zu den Forderungen der Trump-Administration nach
tieferen Zinsen. Die Renditen auf US-Staatsanleihen haben sich bereits deutlich
vom Leitzins abgekoppelt. Vor Kriegsbeginn wurden noch zwei Zinssenkungen
eingepreist, mittlerweile wird bis Marz 2027 eine Zinserh6hung erwartet. Die
US-Zinskurve ist ab einer Laufzeit von zwei Jahren um 60 bis 75 Basispunkte
gestiegen. Handelt Warsh nicht entschlossen, droht ihm der Vorwurf, die
Inflation mit zu giinstigen Konditionen zuséatzlich zu begiinstigen.

Die SNB steht dagegen vor einem anderen Problem: Der Inflationsdruck bleibt
mit einer Kemrate von 0.3% sehr begrenzt, was ihren Handlungsspielraum bei
Zinserhdhungen einschrankt. Sie signalisiert deshalb eine erhéhte Bereitschaft
zu Interventionen am Devisenmarkt, sollte der Franken weiter aufwerten.

Das eigentliche Dilemma fiir die Notenbanken liegt darin, dass der
Inflationsschub nicht nachfragegetrieben ist, sondern aus einem
Angebotsschock resultiert. Traditionell bekampft man Inflation mit hdheren
Zinsen, was aber das Wachstum weiter bremst. In einem Umfeld, in dem die
Konjunktur ohnehin schwachelt, ist dieses Instrument stumpfer als gewdhnlich.
Erh6hen die Notenbanken zu aggressiv, riskieren sie eine Rezession; bleiben
sie zu passiv, droht sich die Inflation zu beschleunigen. Die 1970er-Jahre lassen
grissen, als dieselbe Region und dieselben Rohstoffe fiir ein inflationares
Umfeld verantwortlich waren.



Anlageklassen — Anleihen / Aktien

Zinsen 10-jahrige Staatsanleihen in %, 5 Jahre
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Trotz steigenden Renditen wenig Stress bei den Spreads

= Der Renditeanstieg seit Jahresbeginn fiel je nach Region unterschiedlich aus:
Schweiz und Deutschland verzeichneten rund 30 Basispunkte, wahrend die
USA, Grossbritannien und Japan mit 50, 60 resp. 70 Basispunkten deutlich
starker betroffen waren.

= Die Zinsaufschlage fur Unternehmens- und hochverzinsliche Anleihen haben
sich nach einem kurzfristigen, kriegsbedingten Anstieg im Marz wieder beruhigt
und notieren nahe ihren Tiefstanden der letzten Jahre. Die Rally bei
Unternehmensanleihen hat die Risikopramien auf ein Niveau gedriickt, das
zuletzt vor der globalen Finanzkrise 2008 gesehen wurde.

= Die Marktteilnehmer scheinen ob der allgemeinen Nachrichtenlage insgesamt
noch immer tiefenentspannt zu sein. Das gilt insbesondere fiir den Bereich
Private Credit, also direkte Unternehmenskredite ausserhalb des 6ffentlichen
Anleihemarkts, der in den letzten Jahren massiv gewachsen ist und dessen
Risiken bei steigenden Zinsen, nachlassender Konjunktur und somit
schwindender Liquiditat ins Rampenlicht gertickt sind, aber allem Anschein
nach noch nicht genug getestet wurden.

Gewinnausweise und Investitionen als Stiitze

= Kunstliche Intelligenz bleibt das dominierende Thema am Aktienmarkt.
Gewinne, Ausblick und besonders rekordhohe Investitionen stehen dabei im
Fokus, aber scheinen zunehmend kritisch auf ihre Nachhaltigkeit beurteilt zu
werden. Profiteure sind nicht mehr nur die Halbleiter- und Hardwarehersteller,
sondem vermehrt auch Titel aus dem Kommunikationssektor, der die
Datenubertragung und Netzwerkinfrastruktur sicherstellt.

= Die geopolitischen Spannungen und der Irankrieg befliigeln den Energie- und
Rustungssektor sowie weiter gefasste Industrietitel. Energieunternehmen
verbuchen dank hoéherer Ol- und Gaspreise einen markanten Gewinnsprung. Da
sich die Versorgungslage auch nach einer Wieder&ffnung der Strasse von
Hormus aus unserer Sicht nicht rasch normalisieren dirfte, sollte sich der
positive Gewinnausblick Giber mehrere Quartale erstrecken und kursstiitzend
wirken. Der Riistungssektor profitiert von der global erhohten Bedrohungslage
und den steigenden Verteidigungsbudgets, die in Europa nach Jahren der
Unterinvestition strukturell angehoben werden.

= Zahlreiche Infrastruktur- und Fiskalpakete treiben zusatzlich die Glternachfrage
und wirken sich glinstig auf Rohstoffunternehmen aus. Zentral bleibt flir uns im
aktuellen Umfeld dennoch eine breite Diversifizierung, da die Kombination aus
erhohter Inflation, geopolitischer Unsicherheit und zinssensitiven Bewertungen
das Risikoprofil einzelner Sektoren rasch verandern kann.



Anlageklassen - Wahrungen und andere Anlagen
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Vier Zentralbanken, vier Dilemmas

Die strukturelle Dollarschwache ist durch den Iran-Krieg und die damit
verbunden Risikoaversion sowie den Nimbus der Wahrung als sicherer Hafen
unterbrochen. Seit den Tiefstdnden von Januar/Februar bei 0.76 zum Franken
erholt sich der Greenback dank positiver Momentumindikatoren und
Kaufsignalen gleitender Durchschnitte. Die gestiegenen Zinsdifferenzen im
Wahrungspaar zugunsten des Dollars stitzen dessen Aufwertung darlber
hinaus fundamental. Wir erwarten eine Fortsetzung dieses positiven Trends.
Da wir auch in der Eurozone einen starkeren Zinsanstieg als in unserer
Heimwahrung erfahren, erwarten wir auch im Euro eine leichte Aufwertung. Die
EZB sieht sich aufgrund der gestiegenen Inflation zu Leitzinserh6hungen
veranlasst, wahrend der Inflationsdruck in der Schweiz weitaus geringer ausfallt.
Des Weiteren diirfte die Abwertung des Franken durch allféllige
Deviseninterventionen der SNB beglinstigt worden sein.

Der japanische Yen ist strukturell unterbewertet und die Fed drangt auf eine
Erhéhung der Leitzinsen durch die BOJ anstelle von Yen-Kaufen zulasten des
Dollars. Flr Japan diirfte der einzige Weg Uber eine straffere Geldpolitik gehen,
da Deviseninterventionen zu verpuffen scheinen.

Gold und Erddl im Fokus — Rohstoffsuperzyklus intakt

Gold notiert aktuell bei ca. USD 4'500 pro Unze, rund 19% unter dem
Allzeithoch. Bemerkenswert ist das gegenlaufige Verhalten von Gold und Erddl
seit Kriegsbeginn: Beide gelten historisch als Inflationsschutz, doch wahrend Ol
stark inflationar wirkt, konsolidiert Gold aufgrund der gestiegenen Zinsen, was
wir nach der massiven Rally aber als konstruktiv einstufen.

Unterstiitzend wirkt die strukturell hohe Zentralbanknachfrage. Gemass World
Gold Council planen 73% der Notenbanken ihre USD-Reserven zu reduzieren,
was weitere Goldkaufe erwarten lasst. Zwar kam es im Marz 2026 erstmals seit
2023 zu Nettoverkaufen von rund 51 Tonnen, getrieben durch die Tirkei und
Aserbaidschan, Uber das gesamte Quartal traten die Zentralbanken aber in
substanziellem Umfang als Kaufer auf.

Wie lange der Seeweg bei Hormus selektiv gesperrt bleiben wird, kann aktuell
nicht abgeschatzt werden. Selbst bei einer zeitnahen Offnung ist kaum mit einem
Preisriickgang zu rechnen, da die Lieferungen Wochen bendtigen, um an ihre
Destinationen zu gelangen. Die strategischen Lager dienen als Puffer zur
Sicherstellung der Nachfrage und auch die Sanktionen gegen Russland werden
zur Marktberuhigung gelockert.

Im Agrarsektor erwarten wir ebenfalls steigende Preise bis in die Ernteperiode,

getrieben durch hohere Inputkosten bei Energie und Dinger, noch ohne
Berlcksichtigung des Ernteergebnisses selbst.
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Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder flr die Zuverlassigkeit noch fiir die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren.
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