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Nahost-Eskalation bewegt Markte

Mit den Luftangriffen Israels und der USA auf den Iran, der Tétung
von Ayatollah Khamenei sowie den iranischen Gegenschlagen ist im
Nahen Osten ein neues Kapitel angebrochen. Menschliches Leid und
erhdhte Unsicherheit sind die direkten Konsequenzen. Aus Sicht von
Anlegerinnen und Anlegern stehen die Energiemarkte, bestimmte
Sektoren sowie die Auswirkungen auf die Konjunktur im Vordergrund.
Entscheidend ist die Dauer der Kriegshandlungen.

Nicht iberraschend sind die Preise fir Rohdl und Gas stark angestie-
gen. Die Blockierung der Strasse von Hormus durch den Iran ver-
knappt das Angebot in den Abnehmerléndern. Die Unsicherheit ist
erhéht und sichere Hafen wie der Franken und auch US-Dollars blei-
ben gesucht.

Die Reaktion der Aktienmarkte ist bisher jedoch nicht besonders hef-
tig. Die Markiteilnehmer rechnen nicht mit langanhaltenden Angrif-
fen. Die US-Regierung dirfte kaum Interesse an einem andauernden
Krieg oder dem Einsatz von Bodentruppen haben. Der iranischen
Seite dirften dagegen zunehmend die Ressourcen ausgehen. Ausser-
dem sind die Index-Schwergewichte — etwa die Anbieter von kinstli-
cher Intelligenz — von der neuen Ausgangslage im Nahen Osten eher
schwach betroffen.

«Gewdhnliche» Fragen zur Konjunktur, Zinsen und zu Sektortrends
bleiben daher relevant. Fir die US-Wirtschaft bleiben die Wachstum-
saussichten widersprichlich, da die Indikatoren stark schwanken.
Ausserdem bleiben US-Importeure im Dunklen, welche Zslle kinftig
gelten: Das héchste Gericht hat den Grossteil der Zélle fir illegal er-
klart. Als Ersatz hat die Trump-Regierung generelle, aber zeitlich be-
schrankte Zélle von 15% angekindigt. In der Eurozone verdichtet sich
dagegen das Bild einer stetigen, aber geringen Wachstumsbeschleu-
nigung. Die unsichere Versorgungslage, insbesondere bei Flissiggas,
und die hoheren Energiepreise kdnnten dieser Entwicklung schaden.

Die geopolitische Lage kann einem im Moment durchaus Sorge be-
reiten. Gleichwohl sehen wir aktuell zu wenig Anhaltspunkte fir eine
Anpassung unserer Anlagetaktik. Weiterhin haben wir in unseren
Portfolios Aktien Ubergewichtet, mit Fokus auf die Eurozone und die
Schwellenlander. Anlegerinnen und Anlegern empfehlen wir, die Ent-
wicklung besonnen zu verfolgen und der gewahlten Anlagestrategie
treu zu bleiben.
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Thomas Rihl
Chief Investment Officer
Leiter Research



Unser Standpunkt

Konjunktur

Die US-Konjunkturindikatoren bleiben widerspriichlich: Wachstum und Arbeitsmarkt erscheinen etwas starker, die Teuerung dirfte jedoch wie-
der an Fahrt gewinnen. Die Eurozone hebt sich in kleinen Schritten auf ein leicht héheres Wachstumsniveau. In China sind kaum Anzeichen

einer starkeren Dynamik erkennbar, die Regierung hat jingst ihre Wachstumsziele reduziert.

Anlageklassen Einschatzung Kommentar

Anleihen unatirakliv aftrakiy Die Renditen 10-j@hriger Staatsanleihen der USA, Deutschlands und der

Staatsanleihen o Schweiz unterbrachen abrupt ihren Rickgang und drehten sprunghaft

Uniermahmensemeihen o nach oben. Gleichzeitig bremst die Nachfrage nach sicheren Anlagen
den Renditeanstieg. Aktuell sind die Risiko- und Inflationspréamien leicht

Schwellenlanderanleihen o

erhoht.

Aktien

Schweiz
Eurozone
Grossbritannien
USA

Pazifik
Schwellenlander

Global Small Caps

Die Aktienmarkte haben leicht héher tendiert, bis der Angriff auf Iran fir
einen Ricksetzer gesorgt hat.

US-Prasident Trump hat vor den Zwischenwahlen kein Interesse an einem
langeren Krieg. Irans Ressourcen sind beschrénkt. Deshalb stehen die
Chancen gut, dass sich die Lage bald beruhigt. Wir rechnen mittelfristig
mit leicht steigenden Kursen, denn die Aussichten fir die Unternehmens-
gewinne sind gut. Hilfreich sind Fiskalstimuli (USA, Deutschland, Japan)
sowie hohe Investitionen in Rechenzentren. Ebenfalls positiv sind sin-
kende Leitzinsen in den USA dank nachlassender Inflation.

Schwellenlénder sind iiberdurchschnittlich interessant — insbesondere,
weil dort der schwéchere Dollar eine lockere Geldpolitik erméglicht.

Auch Eurozonen-Aktien sind attraktiv dank Fiskalstimuli und des Zoll-

Deals mit den USA.

Immobilien Schweiz

Schweizer Immobilienfonds bildeten sich im Februar leicht zuriick. Belas-
tend wirkten die angekindigten Kapitalmassnahmen von diversen Immo-
biliengefassen. Die Zinsrenditen von Schweizer Obligationen haben sich
im Februar weiter leicht abgeschwdéicht, bevor sie Anfangs Marz gestie-
gen sind. Trotzdem bleibt die relative Attraktivitét ansprechend. Zudem
bleibt der Immobilienmarkt robust. Der Wohnraum ist knapp, weshalb
die Wohnungsmieten weiter steigen dirften. Zudem wird nach wie vor zu
wenig Wohnraum geschaffen, um dem Nachfrageiiberhang entgegenzu-
wirken. Deshalb erachten wir Immobilienanlagen weiterhin als attraktiv.

Rohstoffe Die Eskalation im Nahostkonflikt hat den Olpreis anhand der geopoliti-

o) o schen Risikoprémie in die Héhe getrieben. Ohne eine léngere Blockade
von der Strasse von Hormus erwarten wir mittelfristig einen ricklaufigen

Gold Olpreis, da in den kommenden Monaten mit einem Angebotsiberschuss
zu rechnen ist.
Gold profitierte von der erhdhten Nachfrage nach sicheren Anlagen. Zu-
satzlich wirkt die Nachfrage von Zentralbanken stitzend. Wir halten
weiterhin an unserer positiven Goldeinschatzung fest.

Wahrungen vs. CHF Die Nachfrage nach sicheren Anlagen stitzt den Schweizer Franken.
Obwobhl sich die Konjunkturdaten in der Eurozone verbessert haben, be-

EUR stehen noch gewisse Unsicherheiten hinsichtlich der Nachhaltigkeit der

usb o Erholung. Wir erwarten in den ndchsten Monaten einen seitwdrts tendie-

renden EUR/CHF-Kurs.

Die hoheren Energiepreise stitzen den US-Dollar. Aufgrund der struktu-
rellen Faktoren rechnen wir fir den USD/CHF-Kurs mit einer Abwartsbe-
wegung.
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Konjunktur

Europa: Aufwdrts in Baby-Schritten

Je nach Davuer der Iran-Eskalation kénnte die Konjunktur leiden. Héhere Energiepreise
wiirden die Wirtschaft bremsen. In den USA dirfte die Teuerung auch aus anderen
Griinden steigen. Die chinesische Regierung setzt weiter auf exportbasiertes Wachstum.

Eurozone: Geduld gefragt

«Was lange wahrt, wird endlich gut.» Dieser
Satz gilt mittlerweile auch fir die européische
Industrie. Erstmals seit dem Aufschwung nach
der Covid-19-Pandemie deuten die Einkaufsma-
nagerindizes in sémtlichen Eurozonen-Landern
ein Industrie-Wachstum an. Und auch der Kon-
sum hat sich etwas beschleunigt. Im vierten
Quartal 2025 wuchs die Wirtschaft zwar weiter,
aber gerademal um 1.3%. Weiterhin sind keine
Hehenflige zu erwarten, aber Europa zieht sich
nach und nach aus der Stagnation heraus.

US-Teuerung: Steigflug erwartet

Mit 2.4% fiel die US-Jahresteuerung im Januar
sehr gering aus. Neben statistischen Messprob-
lemen tribt der Ausblick das Bild: Die Produz-
entenpreise und die Einkaufsmanager der In-
dustrie vermelden deutlich héhere Preissteige-
rungen. Diese dirften nach und nach auch bei
den Konsumierenden ankommen. Ein weiterer
Faktor sind die Olpreise. Dank der eigenen Ol-
torderung profitiert die US-Wirtschaft von Preis-
anstiegen. Fir Konsumierende haben Olpro-
dukte jedoch eine grosse Bedeutung. Héhere

Benzin- und Heizkosten wegen der Iran-Eskala-
tion kénnten den Konsum bremsen und im Vor-
feld der Zwischenwahlen im November Wellen
werfen.

China ambitionslos

Derweil richtet sich China auf eine langsamere
Gangart ein. Beim diesjahrigen Nationalen
Volkskongress hat die Regierung ein Wachs-
tumsziel von 4.5 bis 5% verkindet. Dieses liegt
tiefer als in den Vorjahren und so tief wie noch
nie seit 1991. Gemass den — wie Ublich - ver-
klausulierten Reden hat die Férderung der in-
landischen Nachfrage keine Prioritat. Weiterhin
stehen fir die Regierung der Werkplatz und der
Export im Vordergrund. Damit dirften die Uber-
kapazitdten und die Margenerosion der chine-
sischen Industrie anhalten. Ausserdem stellen
sich Fragen zur Energieversorgung: Das irani-
sche Ol ist fur China bedeutsam und insgesamt
passieren rund 38% der chinesischen Olimporte
die Strasse von Hormus. Eine anhaltende Blo-
ckade oder ein Regierungswechsel im Iran
kénnte fir Chinas Versorgung einschneidende
Folgen haben.

Eurozonen-Industrie auf Wachstumskurs Chinesische Konjunktur: Keine Héhenflige mehr
(01.2023 bis 02.2025; Einkaufsmanagerindizes Industrie; Wachstumsschwelle: 50) (Q1 2012 bis Q4 2025; China, Wachstum reales Bruttoinlandprodukt)
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Europaische Aktien leiden unter Krieg im Nahen Osten

(01.01.2026 bis 05.03.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100)

Rickschlag tempordr

Aktien

Der Krieg in Nahost hat die Aktienmdarkte leicht belastet. Wir gehen davon aus, dass
sich die Lage bald wieder beruhigen wird. Denn US-Président Trump hat vor den

Zwischenwahlen kein Interesse an einem l&ngeren Krieg. Und Iran hat zu wenig
Ressourcen fir anhaltende Attacken. Die Aktienkurse dirften mittelfristig steigen.

Als Reaktion auf den Iran-Krieg sind die Aktien-
markte in Europa ungeféhr 5% gefallen. Die
Angst vor hsherer Inflation und schwécherem
Wirtschaftswachstum hat insbesondere zyklische
Branchen belastet, z.B. Autoproduzenten, Ban-
ken und Hersteller von Luxusgitern.

Wenig konjunkturabhéngige Branchen konnten
sich besser halten. Das hat den Rickgang des
SPl abgefedert.

US-Aktien stabil, Ol- und Gasfirmen héher
Kaum gelitten haben US-Aktien. Erstens hilft,
dass die USA nicht abhéngig von Energieim-
porten sind. Und zweitens war der US-Markt in
den vergangenen Monaten vergleichsweise
schwach, weshalb die Fallhéhe geringer war.
Die Aktien von Ol- und Gasproduzenten sind
leicht gestiegen. Die unterschiedliche Reaktion
der verschiedenen Teilmarkte zeigt den Nutzen
einer breiten Diversifikation Uber Branchen und
Regionen hinweg.

Gute Chancen fir rasches Ende des Krieges
US-Prasident Trump hat vor den Zwischenwah-
len im November kein Interesse an einem
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langeren Krieg, hohen Energiepreisen und
schwachen Finanzmarkten. Iran hat zu wenig
Ressourcen fir anhaltende Attacken. Deshalb
stehen die Chancen gut, dass sich die Lage
bald wieder beruhigen wird. Es dirfte deshalb
sinnvoll sein, in Schwéchephasen Aktien zuzu-
kaufen.

Mittelfristige Aussichten vorteilhaft

Wir rechnen mittelfristig weiterhin mit leicht stei-
genden Kursen, denn die Aussichten fir die Un-
ternehmensgewinne sind gut, unter anderem
dank Fiskalstimuli. Ebenfalls hilft den Aktien,
dass die Leitzinsen in den USA dank nachlas-
sender Inflation sinken dirften. Das wird die
Konjunktur stimulieren.

Besonders interessant sind Eurozonen-Aktien:
lhnen helfen Fiskalstimuli und eine Erholung der
globalen Konjunktur. Schwellenlénder-Aktien
profitieren von der starken Nachfrage nach
Ausristung fir Rechenzentren. Zudem ermégli-
chen tiefere Leitzinsen in den USA eine locke-
rere Geldpolitik, was die Konjunktur in diesen
Landern stitzt.

Aktien Europa: Zykliker schwach, Energie leicht héher

(20.02.2026 bis 05.03.2026; Total Return in EUR; indexiert auf 100)

Jan 30 Feb 13 Feb 27
2026

Quelle: Bloomberg, SZKB

Standpunkt Mé&r 2026

24 25 26 27 2 3 4 5

Feb 2026 | Mar 2026

Branchen-Indizes Europa - Energie - Auto - Banken - Luxusgiiter

Quelle: Bloomberg, SZKB



Aktien-Panorama

Avolta: Kursrickgang wegen Iran als Gelegenheit
(01.01.2025 bis 05.03.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100)

Jun Sep
2025 | 2026

- Avolta - SPI

Adyen: Solides Wachstum und Aufwértspotenzial
(01.01.2025 bis 05.03.2026; Total Return in EUR; indexiert auf 100)
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Arbonia: Tiefe Bautatigkeit belastet
(01.01.2025 bis 05.03.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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2025 | 2026

- Arbonia -SPI

Aktien

Der Reisedetailhandler Avolta hat seit Ausbruch des Iran-
Kriegs 10% verloren. Zwar stammen nur ca. 5% des Um-
satzes aus Nahost, doch der globale Luftverkehr ist ge-
stért und ein léngerer Konflikt wirde den Konsum gene-
rell bremsen. Wir gehen aber davon aus, dass sich die
Situation bald entspannt, da US-Prasident Trump vor den
Zwischenwahlen im November wenig Interesse an einem
langen Krieg hat. Deshalb stehen die Chancen fir eine
Kurserholung gut. Léingerfristig ist eine Hoherbewertung
gerechtfertigt, weil die Firma die Schulden reduziert hat,
sich starker als bisher auf Gewinne statt Wachstum fokus-
siert und dank des Autogrill-Kaufs stabiler geworden ist.
Quelle: Bloomberg, SZKB

Adyen ist ein Zahlungsdienstleister, der Unternehmen
eine Plattform bietet, um Zahlungen weltweit online, mo-
bil und am Kartenleser zu akzeptieren. Zu den Kunden
z&hlen z.B. Uber, Spotify und Netflix. Adyen iberzeugt
durch eine einheitliche globale Zahlungsplattform mit di-
rekten Bankanbindungen und geringeren Kosten — ein
Vorteil, den Wettbewerber nur teilweise bieten. Beson-
ders fir internationale Handler ist Adyen attraktiv, da
Skalierung und Effizienz in einem System vereint sind.
Der Kursriickgang nach dem Resultat ist Gbertrieben.
Adyen wdchst solide, die Margen sind stabil, und die
Plattform ist operativ stark. Wir sehen Aufwartspotenzial.
Quelle: Bloomberg, SZKB

Das Jahresergebnis von Arbonia zeigt auf, dass sich die
Bautatigkeit in Deutschland und der Schweiz weiterhin
auf tiefem Niveau befindet. Die selbstgesteckten Ziele fur
2025 erreichte das Unternehmen mehrheitlich. Der Aus-
blick fir 2026 fallt aber verhalten aus — obwohl die stei-
gende Anzahl an Baugenehmigungen in Deutschland
und der Schweiz auf eine Erholung hindeutet. Der zag-
hafte Ausblick dirfte aber der Tatsache geschuldet sein,
dass Tiren erst zum Schluss von Bauprojekten eingebaut
werden. Wir erwarten weiterhin, dass Arbonia von einer
Erholung iberproportional profitieren diirfte, auch wenn
sich diese nach hinten verschoben hat.

Quelle: Bloomberg, SZKB



Zinsen

Inflationsangst oder sicherer Hafen?

Staatsanleihen scheinen derzeit in einem Dilemma gefangen: Einerseits profitieren sie
von der Nachfrage nach «sicheren Hafen», andererseits verlangt der Markt eine hohere
Inflationsprémie. Seit dem Iran-Angriff preisen die Terminmérkte weniger bzw. deutlich
spatere Zinssenkungen ein. Insgesamt scheinen die Inflationssorgen aktuell zu Gberwie-

gen.

Die Renditen 10-jghriger Staatsanleihen der
USA, Deutschlands und der Schweiz unterbra-
chen abrupt ihren Rickgang und drehten
sprunghaft nach oben. Hohere Olpreise heizen
die Inflationserwartungen und die Laufzeitpra-
mie an. Gleichzeitig bremst die Nachfrage
nach sicheren Anlagen den Renditeanstieg. Ak-
tuell sind die Risiko- und Inflationspramien leicht
erhdht. Diese dirften sich voraussichtlich wieder
zurickbilden. Aus unserer Sicht ist es verfrisht,
die jingste Trendwende bei den Renditen als
Hinweis auf einen strukturellen Bruch infolge
der geopolitischen Spannungen zu deuten.

In fragilen Phasen der Konjunktur kann ein Ol-
preisschock zundéchst zu héheren Zinsen fihren.
Sobald jedoch ein Wachstumseinbruch und
nachlassender Preisdruck die Oberhand gewin-
nen, kann das Pendel in Richtung Lockerung
kippen.

Fed diirfte 2026 spater senken

In den USA dirfte der Arbeitsmarkt matchent-
scheidend fir weitere Leitzinssenkungen blei-
ben. Die historisch umfangreiche Revision der
Arbeitsmarktzahlen durch das Bureau of Labor

Renditen 2- und 10-jahriger Schweizer Staatsanleihen
(01.01.2020 bis 04.03.2026; in %)

1.5

Statistics (BLS) ist noch nicht abgeschlossen und
zeichnet fir 2025 bislang ein deutlich erniich-
terndes Bild. Der Iran-Konflikt kénnte im
schlimmsten Fall die Zinssenkungen zunéchst
verzégern, mittelfristig aber sogar zu zusétzli-
chen Leitzinssenkungen fihren.

EZB und SNB: Ungiinstiger Zeitpunkt
Historisch trifft ein Olangebotsschock das
Wachstum im Euroraum aufgrund der héheren
Energieabhdngigkeit starker als in den USA.
Mittelfristig kénnte die EZB dadurch gezwungen
sein, die Leitzinsen stdrker zu senken, als vor
der Eskalation des Iran-Konflikts absehbar war.
Dies wiirde die Zwickmihle fir die SNB ver-
scharfen: In den letzten Wochen haben sich die
Terminmarkte in Richtung unserer Prognose be-
wegt und zeitweise wieder negative Leitzinsen
eingepreist. Aus unserer Sicht sind negative Leit-
zinsen damit noch nicht vom Tisch.

Unsere aktuellsten Zinsprognosen fir die
Schweiz finden Sie auch unter:
www.szkb.ch/zinsprognose.

Leitzinsen aktuell
(01.01.2000 bis 04.03.2026, in %)

-1
01.2020

'15 ‘ '16

01.2021 01.2022 01.2023 01.2024 01.2025 01.202¢

- 2-jiéhrige Rendite -10-jihrige Rendite
Quelle: Bloomberg, SZKB
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Anlegen

Ausgewdhlte Anlagethemen

Ol: Handelswege im Risiko
(01.01.2025 bis 04.03.2026; Summe der letzten 7 Tage) Die Spannungen im Nahen Osten beeintréchtigen den
Energiehandel durch die Strasse von Hormus zuneh-

160 mend. Der kommerzielle Tankerverkehr ist deutlich zu-
140 rickgegangen, da Versicherer ihre Kriegsrisikodeckung
120 zurickziehen und Reedereien die Passage meiden. Auch
100 ohne gréssere Produktionsausfdlle liegen Olexporte
80 deutlich unter dem Ublichen Niveau. Halten die Stérun-
60 gen an, dirften begrenzte Lagerkapazitaten bei Golf-
40 produzenten in den kommenden Wochen zu Produkti-
20 onskirzungen fihren. Erfahrungen aus friheren Krisen
0 zeigen, dass Marineeskorten und staatlich gestitzte Ver-
ln23  Mar25  Mei2s  Wl25 - Sep23  Now2S  lan2é  Mar26 sicherungen den Tankerverkehr stabilisieren kénnten.
- Rohéltanker Durchquerungen durch die Strasse von Hormus Quelle: Bloomberg, SZKB
Waéhrungen: SNB signalisiert Marktintervention
(01.01.2020 bis 30.09.2025; r.S. in Millionen Schweizer Franken) Die zunehmenden Spannungen im Nahen Osten haben
13 60000 den Schweizer Franken als sicheren Hafen gegen den
1 40000 Euro zeitweise deutlich aufwerten lassen. Zeitweise fiel

der EUR/CHF-Kurs auf rund 0.90 und erreichte damit
20'000 den tiefsten Stand seit dem Frankenschock von 2015. Die

Schweizerische Nationalbank reagierte mit einer selte-

105

1

095 nen verbalen Intervention und signalisierte eine erhdhte
09 -20'000 Bereitschaft, am Devisenmarkt einzugreifen, um eine zu
‘ starke und zu schnelle Aufwertung des Frankens zu ver-
o o hindern. Eine anhaltende Aufwertung kénnte die Deflati-
08 40000 onsgefahr weiter stérken und die Wettbewerbsfahigkeit
2020 202 2022 202 2024 202 der Exportwirtschaft belasten.
- EUR/CHF - SNB Devisenkéiufe Quelle: SNB, SZKB
Immobilien: Fonds verzeichnen hohe Zuflisse
(03.2008 bis 09.2025; Netto-Zuflissse in der Schweiz in Mio. CHF) Die ZuflUsse in kollektive Anlagelagegefésse fir Immobi-
31500 lieninvestitionen haben seit mehreren Quartalen zuge-
2000 . . . -
S nommen. Hintergrund dieser Entwicklung dirfte vor al-
2000 lem der «Anlagenotstand» sein. Der Notstand zeichnet
1500 sich dadurch aus, dass die Renditen von risikoarmen An-
1000 lagen wie Schweizer Obligationen wenig interessant
Dot F  EEEREE
o aus. Schweizer Immobilienanlagen sind eine solche Al-
1000 ternative. Wir erwarten, dass die Gefdsse auch 2026 sig-
1500 nifikante Zuflisse verzeichnen dirften. Zudem ist die
2'000 Nachfrage auch am Sekundéarmarkt hoch, wie die Kurs-

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 eaniCklUng der FOndS und Akflen Zeig’re.

- Netto-Zufliisse in Immobilien-Kollektivanlagen Quelle: SNB, SZKB



Markt

Marktibersicht per 28.02.2026

Performance in % in Lokalwéhrung

Verdnderung in Basispunkten

Aktien/Immobilien Februar 2026 Zinsen Stand Februar 2026
Aktien Schweiz +5.7 +5.7 Schweiz 10j Swap 0.42% -13 -25
Aktien Eurozone +3.6 +6.6 Eurozone 10j Swap 2.67% -19 -25
Aktien Grossbritannien +7.3 +10.6 USA 10j Swap 3.46% -33 -30
Aktien Deutschland +3.0 +3.2 UK 10j Swap 3.88% -25 -1
Aktien USA -0.8 +0.7 Japan 10} Swap 1.91% 9 +3
Aktien Japan +10.5 +15.6 CHF Overnight SARON -0.08% -0 +0
Immobilien-Fonds CH +0.3 +1.1 EUR Overnight ESTR 1.93% +0 +1
USD Overnight SOFR 3.68% 0 -19
Performance in % Performance in %
Rohstoffe Stand Februar 2026 Wahrungen Stand Februar 2026
Ol Brent in USD 72.5 +6.2 +20.8 EUR in CHF 0.9 -0.9 2.4
Gold Unze in USD 5'278.9 +7.9 +222 USD in CHF 0.77 0.5 2.9
Gold kg in CHF 130'488 +8.2 +18.4 GBP in CHF 1.04 1.9 2.8
Industriemetalle in USD 171.5 -0.3 +5.0 JPY in CHF 0.49 1.3 2.5
Agrarrohstoffe in USD 54.6 +2.8 +2.1 EUR in USD 118 -0.3 +0.6
Quelle: Bloomberg, SZKB
Aktien Zinsen
(01.01.2020 bis 28.02.2026; indexiert auf 100; in CHF) (01.01.2020 bis 28.02.2026; in %)
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(01.01.2020 bis 28.02.2026; in USD)
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Quelle: Bloomberg, SZKB
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10-jahrige Swapsétze: - Schweiz - Eurozone - USA

Quelle: Bloomberg, SZKB
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Taktische Asset Allocation

Positionierung

| VORMONAT

Kontoeinlagen & Geldmarkt

Anleihen
Staatsanleihen
Unternehmensanleihen

Schwellenlénderanleihen

Schweiz

Eurozone
Grossbritannien
USA

Japan

Pazifik (ex Japan)
Schwellenlander
Global Small Cap

+ unounounono+ n o+

Immobilienfonds Schweiz

+

Aktier —
-
-

Alternative Anlagen*

* Private Equity, versicherungsbasierte Anlagen, erstrangig besicherte Unternehmenskredite, Hedge Funds, Gold
++/ Ubergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegeniber der strategischen Asset Allocation

= Neutrale Gewichtung der (Sub-)Anlageklasse
/== Untergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegeniiber der strategischen Asset Allocation

Die Nahost-Eskalation betrifft bisher vor allem

leicht Gbergewichtet. Der schwache US-Dollar

10

die Energiepreise und die Wechselkurse. Nach
der Ungltigerklarung zahlreicher US-Zélle und
der Ankindigung neuer genereller Abgaben ist
die Unsicherheit im Welthandel wieder ange-
stiegen. In den USA rechnen wir mit einem et-
was langsameren Wachstum. Die Eurozone hat
an Dynamik gewonnen, die Erholung ist jedoch
noch nicht gefestigt. In China haben sich die
Aussichten auf zusétzliche Stimulierungsmass-
nahmen etwas eingetribt. Die Inlandnachfrage
bleibt schwach.

Wir halten Aktien weiterhin Gbergewichtet we-
gen ansprechender Konjunkturaussichten und
tendenziell sinkender Leitzinsen in den USA.
Weiterhin bevorzugen wir Eurozonen-Aktien,
unter anderem wegen der Fiskalpakete. Auch
Schwellenlénder-Aktien haben wir weiterhin

und tiefere Leitzinsen in den USA erméglichen

diesen Landern eine lockerere Geldpolitik. Das
ist positiv fir die Konjunktur und die Unterneh-

mensgewinne.

Die Renditen langfristiger Schweizer Anleihen
sind tief und das Kurspotenzial ist mé&ssig. Wir
haben deshalb sowohl Staats- als auch Unter-
nehmensanleihen sowie Anleihen insgesamt in
unseren Portfolios untergewichtet.

Schweizer Immobilienfonds haben wir dagegen
Ubergewichtet. Im Vergleich zu Anleihen bieten
sie hohere Renditen. Zudem profitieren sie von
steigenden Immobilienpreisen. Bei alternativen
Anlagen bleiben wir neutral positioniert.



Unsere Publikationen
im Uberblick

Standpunkt Schwerpunkt Brennpunki

Im Standpunkt dreht sich alles um Megatrends und thematische Anla- Bei ausserordentlichen Ereignissen
die makrodkonomische Lage und geideen werden im Schwerpunkt informieren wir Sie umfassend mit
unsere aktuelle Positionierung. genau unter die Lupe genommen dem Brennpunki.

Weitere Informationen zum Bérsengeschehen
und Newsletter abonnieren:
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Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder dhnlichen Anlageinstrumenten oder zur Teilnahme an einer spezifischen Handelsstrategie in irgendeiner Rechtsordnung. Die Informa-
tionen in dieser Publikation stammen aus oder basieren auf Quellen, welche die Schwyzer Kantonalbank als zuverléssig erachtet, indes kann keine Gewdahr fir die Richtigkeit
oder Vollsténdigkeit der Informationen geleistet werden. Die Publikation enthélt keine Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rechnungslegung oder
Steuern. Sie stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen Umsténde des Anlegers zugeschnittene oder fiir diesen eine angemessene Investition oder Strategie
oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung dar. In der Publikation gegebenenfalls gemachte Verweise auf frihere Entwicklungen stellen keine
Indikationen dar fir laufende oder zukinftige Entwicklungen und Ereignisse.



PRIVATE BANKING?

Machen wir selbst. E,ﬁ
|

Dadurch erleben Sie eine zugéngliche, p

. \ ai

unkomplizierte und professionelle ! ;.{l’*lé

Vermégensberatung. !‘ |
|

R
,“,1 i Y A l “ ‘
hi - i -3 N )
L N S .
h’ ’ E.L' ‘: A1 A #
' . P “" Y ‘g
§ | AR i
! ! Y i |
i ' B i ?
.'0‘! J ' g ﬁ’
" he X t
11. Ml 1 B T 3
gl ‘ !
I“ { 1 3
'r ¥
e i
ligig {1
:

szkb.ch/privatebanking (

17y,

i I 'LJI |

‘

Schwyzer
Kantonalbank



