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Zoll-Farce: Der Supreme Court hat die
US-Zélle, die auf Grundlage des Notstands-
gesetzes erhoben wurden, fir unglltig
erklart. Fir die US-Administration ist dies
ein Rickschlag. Unmittelbar nach dem
Gerichtsentscheid wurden jedoch bereits
neue Zolle angekindigt. Das Thema wird
uns daher weiterhin beschaftigen. Bei den
Unternehmen sorgt das Hin und Her fur
zusatzliche Unsicherheiten. Offen bleibt zu-
dem, ob, wann und an wen die bereits
vereinnahmten Zolleinnahmen zurticker-
stattet werden mussen.

Brennpunkt Iran: Die USA haben in den
vergangenen Wochen Flugzeugtrager und
Kriegsschiffe im Nahen Osten zusammen-
gezogen und erhéhen den Druck auf das
Mullah-Regime im Iran. Ein militarisch
forcierter Regimewechsel ist nicht ausge-
schlossen. Im Vorfeld sind sowohl die OI-
preise als auch der Goldpreis deutlich an-
gestiegen. Aufgrund der geopolitischen
Unsicherheiten rechnen wir in den kom-
menden Wochen mit erhdhter Volatilitat.

Unsere Positionierung

Dividendensaison: Die meisten Unterneh-
men haben ihre Jahresabschlisse verof-
fentlicht, wobei die Zahlen mehrheitlich im
Rahmen der Erwartungen ausfielen. Nach
der Gewinnsaison ist vor der Dividenden-
saison: Ab Marz beginnen die ersten
Ausschlttungen. Die kotierten Schweizer
Unternehmen dirften ihren Aktionarin-
nen und Aktionaren dabei eine Rekordsum-
me von fast 64 Milliarden Schweizer Fran-
ken ausbezahlen. Mehr dazu lesen Sie im
Fokustext dieser Ausgabe.

Leicht defensive Ausrichtung: Aufgrund
der (geo)politischen Unsicherheiten und
der stolzen Bewertungen bleiben wir anla-
getaktisch leicht defensiv positioniert. So-
wohl bei Obligationen als auch Aktien sind
wir leicht untergewichtet. Ubergewichtet
bleiben wir bei Gold und Schweizer Immo-
bilienfonds.
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58 Das Wichtigste
;

in Kiirze

Im langfristigen Kontext tragen Dividen-
den wesentlich zur Gesamtperformance
von Aktienanlagen bei. Insbesondere
im aktuellen Nullzinsumfeld riicken Divi-
dendenaktien wieder verstarkt in den
Fokus der Anlegerinnen und Anleger.
Wichtig ist dabei aber nicht nur die
Hoéhe der Rendite, sondern die Kon-
stanz der Ausschuttungen. Das Para-
debeispiel dafur sind die sogenannten
Dividendenaristokraten. Dazu geho-
ren Unternehmen, die seit mindestens
25 Jahren ununterbrochen ihre Aus-
schiittung erhoht haben. In der Schweiz
gehoren die Indexschwergewichte
Nestlé, Novartis und Roche dazu. Lau-
fend steigende Dividenden sind ein
wesentliches Qualitatsmerkmal. Denn
nur wer kontinuierlich seine Umsatze
und Gewinne steigern kann, ist in der
Lage, die Ausschuttung jedes Jahr zu
erhdhen.
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Trotz einem wenig spektakuldren Jahres-
ergebnis vollzogen die Swisscom-Aktien im
Februar an der Borse einen Freudensprung.
Der Grund: Der Telekomkonzern erhoht die
Dividende von 22 auf 26 Franken pro Ak-
tie, was derzeit einer Rendite von 3.8 % ent-
spricht. Dies war die erste Erh6hung seit

13 Jahren. Seit Jahresbeginn fiihren die Va-
loren mit einem Plus von 24 % das Tableau
im Swiss Market Index (SMI) an. Swisscom
gehort seit Jahren zu den verladsslichen
Dividendenzahlern, aber nicht zu den soge-
nannten Dividendenaristokraten. Als sol-
che werden Unternehmen betitelt, die seit
mindestens 25 Jahren ununterbrochen,
Jahr fur Jahr, ihre Ausschittung erhoht ha-
ben. Dazu zahlen in der Schweiz die In-
dexschwergewichte Novartis, Nestlé und
Roche. Novartis hat anlasslich des Jahres-
abschlusses im Februar explizit erwahnt, dass
nun zum 29. Mal hintereinander die Divi-
dende erhoht werde. Damit hat der Pharma-
konzern seit seiner Entstehung im Zuge
der Fusion von Ciba-Geigy und Sandoz im
Dezember 1996 jahrlich seine Ausschiit-
tung gesteigert. Beim Branchennachbarn
Roche ist es gar die 39. Erh6hung in Folge
und auch der Nahrungsmittelkonzern Nestlé
gehort langst zu den Dividendenaristo-
kraten » Darstellung @.

Laufend steigende Ausschittungen sind ein
Qualitatsmerkmal. Nur wer kontinuierlich
seine Umsatze und Gewinne steigern kann,

o Gefragte Dividendenaristokraten
Steigende Ausschittungen sind ein Qualitdtsmerkmal

e Die drei Musketiere
Novartis, Nestlé und Roche schlagen den Markt

Wertentwicklung von Novartis, Nestlé und Roche
gegenUlber dem SPI seit Auflegung des Index,
in CHF und indexiert
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ist in der Lage, die Dividenden Jahr fr
Jahr zu erh6hen. Denn schliesslich mussen
diese auch verdient werden. Dabei helfen
Geschaftsmodelle, die wenig konjunkturab-
hangig sind. Deshalb gehdren zu den Di-
videndenaristokraten vor allem Unternehmen
aus dem Pharma- und Nahrungsmittelsek-
tor. Gegessen und getrunken wird immer.
Und wer ein Medikament braucht, beno-
tigt dieses auch wahrend einer Rezession.
Diese Kombination von stabilen und resis-
tenten Geschaftsmodellen sowie kontinuier-
lich steigenden Dividenden wird auch an
der Borse honoriert. Kein Wunder, gehéren

Dividendenzahlung von Novartis, Nestlé und Roche, in CHF pro Aktie
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Im Fokus

Der CIO erklart:
Was heisst das fiir
Sie als Anleger?

Anlegerinnen und Anleger dirfen sich
Uber einen Geldregen freuen. Im Marz
startet die Dividendensaison und die
200 im Swiss Performance Index (SPI)
zusammengefassten borsenkotierten
Unternehmen dirften insgesamt eine
Summe von satten 64 Milliarden Fran-
ken ausschitten. Ein neuer Rekordwert.
Nach der Ruckkehr zu Nullzinsen sind
solide Dividendenaktien lohnenswert.
Wer Uber einen langeren Anlagehori-
zont verflgt, profitiert von jahrlichen
Renditen von knapp 3 %. Uber zehn
Jahre ergibt dies allein einen kumulierten
Ertrag von 34 %. Dabei sind potenzielle
Kursgewinne noch gar nicht bertcksich-
tigt. Klar, Aktienkurse kénnen stark
schwanken, aber dafiir entschadigen
bereits die Dividenden. Geld auf dem
Konto bringt derweil (fast) keinen Zins
mehr. Wer sein Vermdgen steigern
will, kommt also weiterhin nicht ums
Thema Anlegen herum. Dabei sind
Dividendenaktien eine gute Mdglichkeit.
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die drei SMI-Schwergewichte seit Aufle-
gung des Swiss Performance Index (SPI) zu
den Uberfliegern » Darstellung @. Der
effektiv geschaffene Aktiondrswert wird
dabei sogar noch unterzeichnet. Schliess-
lich profitierten die Aktionarinnen und Ak-
tionare dieser Firmen noch von diversen
Spin-offs. Novartis etwa brachte 2023 die
Generikasparte Sandoz an die Borse,

zu Roche gehorte einstmals der Duft- und
Riechstoffhersteller Givaudan und bei
Nestlé wurde Galderma in die Eigenstan-
digkeit entlassen. Alles Unternehmen
notabene, die sich in der Folge sehr po-
sitiv entwickelten.

Fir Schweizer Anlegerinnen und Anle-
ger haben Dividenden im aktuellen Umfeld
einen besonderen Reiz. Nachdem die
Schweizerische Nationalbank (SNB) im Juni
2025 ihren Leitzins auf 0 % gesenkt hat,
herrscht hierzulande wieder Anlagenotstand.
Die Sparkontozinsen sind stark gesunken
und mit sicheren Schweizer Staatsanleihen
resultieren bis zu Laufzeiten von drei Jah-
ren aktuell gar Negativzinsen. Vor diesem
Hintergrund sind Dividendenrenditen von
durchschnittlich fast 3% bei den Schweizer
Aktien eine attraktive Renditequelle. Im

SMI weisen derzeit mit Zurich Insurance,
Swiss Re, Kuhne + Nagel, Partners Group
und Holcim gar flinf Blue Chips Renditen
von iiber 4% auf » Darstellung €.

e Dividendenperlen
Die Top 5 des SMI

Aktuelle Dividendenrendite der dividendenstérksten
Aktien des SMI

Zurich Insurance 5.0%
Swiss Re 4.7%
Kihne + Nagel 4.7%
Partners Group 4.4%
Holcim 4.3%

SMI — 2.8%
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

e Dividenden...
...sind ein wesentlicher Renditetreiber

Wertentwicklung des SMI, des SMIC (SMI inkl. Dividenden)
und des inflationsbereinigten SMIC, indexiert
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Wichtig ist dabei, dass nicht nur auf die Hohe
der Dividendenrendite geachtet wird. So
lag beispielsweise die Rendite des Derivat-
spezialisten Leonteq, basierend auf der
Ausschuttung von 2025, Anfang Jahr auf
dem Papier bei Uiber 20 %. Dass eine solch
hohe Quote nicht nachhaltig ist, hat sich
Mitte Februar gezeigt. Nach einem schwa-
chen Jahresergebnis wurde die Ausschit-
tung fur dieses Jahr gestrichen. Anlege-
rinnen und Anleger sollten deshalb ihr Au-
genmerk vielmehr auf die Konstanz der
Dividendenentwicklung legen.

Im langfristigen Kontext tragen Dividenden
wesentlich zur Gesamtperformance von Ak-
tienanlagen bei. Eindrlicklich zeigt dies die
Entwicklung des SMI mit und ohne reinves-
tierte Dividenden. Wer seit der Jahrtau-
sendwende in den SMI investierte, konnte
sein Vermoégen selbst nach Abzug der
Inflation verdreifachen » Darstellung @.

Fur uns bleiben Dividendenaktien im aktu-
ellen Umfeld niedriger Zinsen ein attrak-
tives und kaufenswertes Anlagesegment.
Besonders Dividendenaristokraten verdie-
nen einen festen Platz in einem gut diversi-
fizierten Depot - sie bieten nicht nur ver-
lassliche Ertrage, sondern verleihen einem
Portfolio auch eine gewisse Noblesse.



Anlageklassen

Obligationen

100-jahrige Anleihen erméglichen es ihren Emittenten, langfristig
Kapital aufzunehmen und die Refinanzierungsrisiken zu senken.

Firrs private Portfolio sind sie jedoch wenig geeignet.

Was bedeutet
eigentlich?

Konvexitat

Der Begriff Konvexitat entstammt der
Finanzmathematik. Im Zusammenhang
mit Obligationen ist er ein weiteres
Mass zur Bewertung systematischer
Risiken. Als Erganzung zur Duration
beschreibt die Konvexitat, wie sich der
Kurs einer Anleihe andert, wenn sich
die Zinssatze andern. Im Gegensatz zu
Ersterer bildet sie jedoch das nichtli-
neare Verhaltnis ab und ist deshalb bei
grosseren Zinsschwankungen prazi-
ser. Weist nun ein Instrument beispiels-
weise eine hohe Konvexitat auf, so fallt
der Kurs bei steigenden Renditen weni-
ger stark, als er bei fallenden Renditen
steigt. Diese Asymmetrie ist in der An-
lagepraxis interessant, da sie bei sin-
kenden Zinsen als Absicherung genutzt
werden kann.

5 Anlageguide | Méarz 2026

Freitag, der 13., gilt gemeinhin als Un-
gliickstag. Entsprechend halt manch einer
an diesem Datum bewusst die Fisse still,
um grosseres Unheil von sich fernzuhalten.
Der US-Technologieriese Alphabet tat Mitte
Februar genau das Gegenteil und brachte
eine in britischen Pfund notierte 100-jahri-
ge Anleihe auf den Markt. Ziel der Google-
Mutter ist es, damit einen Teil ihrer Inves-
titionen im Bereich Kiinstliche Intelligenz
zu finanzieren.

Mit einem Wert von umgerechnet etwas
mehr als 1 Milliarde US-Dollar macht
diese Jahrhundertanleihe einen kleinen Teil
der jlingsten Emissionen von insgesamt
Uber 30 Milliarden Dollar aus. Gemessen
an den gesamten ausstehenden Schulden
von Alphabet — rund 80 Milliarden Dollar -
ist sie vernachlassigbar. Ihre strategische
Bedeutung ist allerdings nicht zu unterschat-
zen. Denn das Unternehmen verschafft
sich damit langfristig Kapital. Zugleich redu-
ziert es seine Abhangigkeit von zukunfti-
gen Zinszyklen und minimiert die Refinan-
zierungsrisiken. Der Google-Konzern de-
monstriert gegenlber aussen zudem ein
enormes Selbstbewusstsein, geht er doch
davon aus, in einem Jahrhundert immer
noch zahlungsfahig zu sein.

© Hohe Volatilitit....
...durch hohe Zinssensitivitat

Kursentwicklung einer 100-jahrigen Osterreichischen
Staatsanleihe mit Félligkeit im Jahr 2117
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Die auch Methusalem-Anleihen genannten
Wertpapiere besitzen am Kapitalmarkt
Seltenheitswert. Aktuell werden rund hun-
dert von ihnen gehandelt. Unter den Emit-
tenten sind vor allem Staaten (z.B. Irland,
Mexiko, Osterreich), aber auch Unterneh-
men verschiedenster Wirtschaftszweige,
wie der Getrankeriese Coca-Cola, der Ener-
giekonzern Engie, der Autobauer Ford
oder der Mediengigant Walt Disney. Klas-
sischerweise werden solch langlaufende
Schuldpapiere in Phasen tiefer Marktzinsen
begeben. Hauptzielgruppe sind institutio-
nelle Anleger. Wegen ihrer hohen Konve-
xitat stossen sie oftmals auch bei Hedge-
fonds auf grosses Interesse.

Private Investorinnen und Investoren sollten
bei Jahrhundertanleihen vorsichtig sein.
Denn zum einen sind Risiken wie Ubernah-
men, technologische Verdnderungen oder
Uberholte Geschaftsmodelle Uber einen so
langen Zeitraum schwer kalkulierbar. Zum
anderen unterliegen die Papiere aufgrund
ihrer Zinssensitivitat einer hohen Volatili-
tat. Bestes Beispiel sind die im September
2017 ausgegebenen Anleihen der Bun-
desrepublik Osterreich. Deren Kurs hat sich
zunachst mehr als verdoppelt, bevor

er um rund zwei Drittel eingebrochen ist
» Darstellung @. Aktuell notieren sie
aber gerade mal bei gut 60 % ihres Nenn-
wertes. Bei Schuldpapieren mit gewéhn-
lichen Laufzeiten lassen sich derartige
Verluste in der Regel aussitzen. Bei Methu-
salem-Anleihen ist das aber schwierig,

da wohl die wenigsten von uns das Fallig-
keitsdatum erleben werden.
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® Aktien

An der Schweizer Borse jagt ein Rekord den nachsten.
Griinde sind eine attraktive Dividende und solide Jahresabschlisse.
Gleichzeitig brockelt das Thema Kiinstliche Intelligenz.

@ Schon gewusst?

Am 15. April 2026 ist es wieder so weit:
Aktiondrinnen und Aktionére von «The
York Water Company» erhalten ihre
Dividende. Damit schuttet das Unter-
nehmen zum 621. Mal in Folge Geld
an seine Anteilseigner aus. Weltrekord!
Seit Uber 210 Jahren wurde keine Divi-
dende ausgelassen. Um diesen Bestwert
auch kunftig fur sich zu beanspruchen,
wird die Firma wohl auch in den kom-
menden Jahren an ihrer Dividenden-
politik festhalten. Dass dieser Rekord
maoglich wurde, ist vor allem darauf
zurlckzufuhren, dass York Water als
Wasserversorger Uber ein dusserst sta-
biles Geschaftsmodell verfligt. Der Was-
serverbrauch ist kaum von der kon-
junkturellen Entwicklung abhéangig und
steigt mit dem Wachstum der Bevol-
kerung. Die Aktien von York Water sind
an der US-Borse Nasdaq kotiert.
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Der Swiss Market Index (SMI) hat auch im
Februar neue Allzeithochststande erreicht.
Damit setzt der Schweizer Leitindex sei-
nen Rekordlauf fort, den er im Januar ein-
geleitet hatte. Dass sich Investorinnen
und Investoren der guten Entwicklung
nicht zwingend bewusst sind, ist auf
die teils starken Schwankungen an den
Borsen zurlickzufihren. Dabei sind die
Unternehmensergebnisse weitgehend im
Rahmen der Erwartungen ausgefallen,
trotz der belastenden geopolitischen Un-
sicherheiten und des starken Frankens.

Wahrend der hiesige Markt von seinen
defensiven Charakteristika und einer attrak-
tiven Ausschlttungsrendite profitiert,
geraten US-Technologiewerte zunehmend
unter Druck. Das, nachdem sie sich in
den vergangenen Jahren als regelrechte
Gewinnmaschinen entpuppt hatten. Al-
lein die «Glorreichen 7» — Alphabet, Apple,
Amazon, Meta, Microsoft, Nvidia, Tesla —
steigerten ihre kumulierten Gewinne von
knapp 300 Milliarden US-Dollar im Jahr
2021 auf gut 540 Milliarden im abgelaufe-
nen Jahr » Darstellung @. Das summiert
sich Uber flnf Jahre auf mehr als 17900

Milliarden Dollar und Ubersteigt die aktuelle

Marktkapitalisierung des SMI.

6 Glorreiche Geldmaschinen...
... drlicken die Stimmung

Was von den Marktteilnehmenden indes
zunehmend kritisch hinterfragt wird, sind
die milliardenschweren Investitionen in
Kinstliche Intelligenz (KI). Das hangt damit
zusammen, dass der Aufbau der dazu
notigen Rechenzentren die Struktur des
Geschafts verandert. Aus schlanken und
hochprofitablen Denkfabriken werden kos-
tenintensive Infrastrukturbetreiber. Allein
Amazon, Alphabet (Google) und die Face-
book-Mutter Meta haben fir dieses Jahr
Investitionen von rund 500 Milliarden Dol-
lar bekannt gegeben. In welchem Ausmass
sich diese in klnftigen Ertragen materia-
lisieren werden, ist offen. Diese Skepsis
widerspiegelt sich in der Performance der
Aktien. Mit Ausnahme von Nvidia han-
deln Ende Februar alle Titel unter ihrem
Wert von Anfang Jahr und schneiden
schwacher ab als der breite US-Markt, ge-
messen am S&P 500.

Gewinnentwicklung der «Glorreichen 7», in Mrd. USD pro Jahr und kumuliert
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Alternative Anlagen

Gold bleibt gefragt, Silber verdaut Kurskapriolen.
Das aktuelle Umfeld spricht trotz Preisausschlagen
weiterhin fiir ein Ubergewicht in Gold.

Was bedeutet
eigentlich?

Schweinezyklus

Die Ausgangslage bei einem Schweine-
zyklus ist eine erhdhte Nachfrage,
welche die Preise ansteigen lasst. Pro-
duzenten reagieren darauf mit einer
Ausweitung der Produktionsmenge. Da
das Hochfahren der Produktion eine
gewisse Zeit benotigt, kommt es erst
mit zeitlicher Verzégerung zu einem
Uberangebot, das auf die Preise driickt.
Um diese zu stabilisieren, wird in der
Folge die Produktion wieder gedrosselt.
Ihren Ursprung hat die Theorie in der
Dissertation des Agrarwissenschaftlers
Arthur Hanau mit dem Titel «Die Prog-
nose der Schweinepreise». Heute ist ein
Schweinezyklus auch in anderen Bran-
chen wie der Halbleiterindustrie oder
bei Rohstoffen zu beobachten.
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Sprichwortlich eine goldene Nase hat
verdient, wer auch dieses Jahr im gelben
Edelmetall investiert ist. Mit einem Plus
von rund 17 % — in Schweizer Franken ge-
rechnet — allein seit Anfang Januar ge-
hért Gold erneut zu den starksten Anlage-
klassen. Die hohe Nachfrage, die geopo-
litischen Unsicherheiten sowie die hartna-
ckige Inflation in den USA hat uns dazu
veranlasst, unser 12-Monats-Kursziel auf
5250 US-Dollar zu erhéhen. Wir bleiben
entsprechend Ubergewichtet. Nach einem
spekulationsgetriebenen Rekordlauf ge-
gen Ende Januar folgte eine kurze Korrek-
tur, ein reinigendes Gewitter, ehe sich
der Goldpreis um 5’000 US-Dollar pro Unze
stabilisierte.

o Spekulanten ilibernehmen
Silber ist ausser Rand und Band

Entwicklung des Preisverhaltnisses Gold/Silber
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Auch Silber hat turbulente Zeiten hinter
sich. Aufgrund seiner Verwendung in der
Industrie gilt die Nachfrage als zyklischer
als jene von Gold. Das widerspiegelt sich
in einer erhdhten Volatilitat der Preise.
Diese haben sich Spekulanten zu Nutze
gemacht. In der Spitze hatte Silber allein
dieses Jahr Uber 60 % zugelegt, bevor sich
die gesamte Performance in der Panik
der Investoren Anfang Februar wieder in
Luft aufléste.

Wie stark sich die Notierungen von Gold
und Silber auseinanderentwickelten, zeigt
das Verhaltnis der beiden zueinander, also
wie viele Unzen Silber nétig sind, um eine
Unze Gold zu kaufen » Darstellung @.
Eine steigende Kurve deutet darauf hin,
dass der Goldpreis starker steigt als jener
von Silber. Bei einer sinkenden Entwick-
lung ist es umgekehrt. Seit 2011 verteuerte
sich der Goldpreis starker als jener von
Silber. Erst in der jingsten Bewegung ist
der kleine Bruder von Gold Uberdurch-
schnittlich rasch angestiegen. Dabei wurde
der langfristige Schnitt im Dezember 2025
durchbrochen und fiel auf ein Niveau, das
zuletzt 2012 erreicht worden war.

Wie stark sich die Férderung von Silber
aufgrund der hohen Preise verandert, wird
sich zeigen. Tatsache ist, dass die Gewin-
nung bei aktuellen Kursen um 87 Dollar
und Abbaukosten zwischen 20 bis 25
US-Dollar pro Unze sehr profitabel ist. Es
ist deshalb davon auszugehen, dass die
Produktion hochgefahren und damit die
Preise gedriickt werden — ein typischer
Schweinezyklus. Profitieren durften vor
allem die fihrenden Silberproduzenten
Mexiko, China und Peru B Darstellung @.

e Die Silberproduktion ...
... konzentriert sich auf wenige Lander

Die fiihrenden Silberproduzenten 2024 und deren
Produktionsvolumen, in Tonnen
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Wahrungen

Das Gros der Rohstoffwahrungen tendiert dieses Jahr zum
Schweizer Franken starker. Auf lange Sicht ist das allerdings
nur ein Tropfen auf den heissen Stein.

@ Schon gewusst?

Kanadische Banknoten bestehen aus
einem Polymer, das sie robust und fal-
schungssicher macht. Bei ihrer Einfiih-
rung vertrugen sie allerdings Medien-
berichten zufolge Hitze alles andere

als gut. So soll ein Angestellter einer
Baufirma in Ontario zu Weihnachten
2011 einen Bonus von 800 kanadischen
Dollar in Form damals nigelnagelneuer
Banknoten erhalten haben. Diese steck-
te er zur Aufbewahrung Uber Nacht

in eine leere Blechkanne, die er in die
Nahe eines Heizkorpers platzierte. Am
nachsten Morgen waren die Geldschei-
ne verschrumpelt und klebten zusam-
men. Einer anderen Person sollen gar
wahrend eines heissen Sommertages
mehrere Noten auf dem Armaturenbrett
des Autos geschmolzen sein. Die Bank
of Canada hat das damals als Einzelfalle
abgetan, wollte aber zugleich nicht be-
kanntgeben, ab welcher Temperatur die
Polymer-Scheine in ihren eigenen Tests
geschmolzen sind. Mittlerweile scheinen
diese Kinderkrankheiten ausgemerzt
zu sein.
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Die geopolitischen Unsicherheiten in Kom-
bination mit der bislang robusten Welt-
wirtschaft haben die Rohstoffpreise im
neuen Jahr, teils spirbar, anziehen lassen.
Klassische Rohstoffwahrungen wie die
norwegische Krone und der australische
Dollar haben infolgedessen gegenuber
dem Schweizer Franken zwischen 3% und
4% an Wert gewonnen. Zusatzlich ge-
stlitzt wurden sie von der Aussicht auf mit-
telfristig stagnierende respektive steigen-
de Leitzinsen in den jeweiligen Landern.

Der kanadische Dollar hat sich dieser Ent-
wicklung entzogen und im laufenden Jahr
zum Franken Uber 2 % abgewertet — unter
den G10-Wahrungen hat einzig der US-
Dollar (=2.4 %) noch starker Federn lassen
mussen. Hauptgrund dafur sind die Erwar-
tungen der Anlegerinnen und Anleger
hinsichtlich des kinftigen geldpolitischen
Kurses der Bank of Canada. Ende 2025
haben sie auf Jahressicht noch mit einer
Anhebung der Leitzinsen und einem

in der Folge wachsenden Zinsvorteil des
«Loonies» gerechnet. Wegen des Han-

e «Eine Schwalbe macht...
...noch keinen Sommer»

delsstreites mit den USA und den damit
einhergehenden negativen Effekten fir die
Konjunktur ist das mittlerweile aber aus-
gepreist. Sorgen bereitet den Marktteilneh-
menden zudem die hartnackige Kernin-
flation (Januar: 2.5 %) im Land des Ahorns.

Das langfristige Bild prasentiert sich bei
allen traditionellen Rohstoffwahrungen
wenig erfreulich »Darstellung @. Wer
angesichts des vor zehn Jahren in der
Schweiz vorherrschenden Negativzinsum-
feldes sein Geld in diese gesteckt hat,
der sieht sich mit empfindlichen Wechsel-
kursverlusten konfrontiert. Eine Fortset-
zung der jingsten Erholungstendenzen ist
zudem unwahrscheinlich. Die wirtschaftli-
che Entwicklung wird rund um den Globus
weiterhin harzig verlaufen, was die Nach-
frage nach Rohstoffen drlckt. Die grosse
Abhangigkeit vom Konjunkturlauf in China
belastet hierbei insbesondere den «Aussie»-
und Kanada-Dollar. Wegen der geopoli-
tischen Risiken wird daruber hinaus der
Schweizer Franken von den Investoren
wohl stark gesucht bleiben.

Wechselkursentwicklung ausgewahlter Rohstoffwéhrungen zum CHF, indexiert
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Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die Wirtschaft entwickelt sich auf beiden Seiten des Atlantiks
verhalten. Grosse Unterstutzung durch die Notenbanken
in Form deutlicher Leitzinssenkungen ist nicht zu erwarten.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

[

» Die Schweizer Wirtschaft hat sich vom
Trump'schen Zollschock etwas erholt.
Zugleich sitzt das Geld der Konsumen-
tinnen und Konsumenten nicht mehr
ganz so locker. Vor diesem Hintergrund
rechnen wir flr das Jahr 2026 mit einer
unterdurchschnittlichen Expansion der
Wirtschaft um 1.0 %.

* In der Eurozone entwickelt sich die
Konjunktur heterogen. So ist das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) von Spanien und
Irland zuletzt klar gewachsen. Der eins-
tige Musterschiler Deutschland tritt
indes auf der Stelle. Daran durften auch
die geplanten Fiskalmassnahmen wenig
andern, denn viele Kommunen sind hoch-
verschuldet und werden das Geld vor
allem nutzen, um ihre Haushaltslocher
zu stopfen. Fur dieses Jahr gehen wir
fir den Euroraum von einem Wachstum
von 1.0 % aus.

» Dem Einkaufsmanagerindex (PMI) fur
die US-Industrie ist zum Jahresauftakt
der Sprung in den Expansionsbereich
gelungen. Um von einer Trendwende zu
sprechen, ist es aber zu frih. Der Dienst-
leistungssektor entwickelt sich derweil
nach wie vor solide. Unter dem Strich
prognostizieren wir fir 2026 ein Wirt-
schaftswachstum von 2.1 %.

9 Anlageguide | Méarz 2026

Die Frankenstarke...
... dampft die Schweizer Inflation

Inflation und Prognosen
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« Mitunter dank des starken Schweizer

Frankens verharrte die Teuerung auf
Konsumentenebene zu Jahresauftakt bei
0.19%. Fur das Gesamtjahr erwarten
wir neu eine etwas tiefere Inflationsrate
von 0.2 %.

* Mit 1.7 % lag die Teuerung in der Euro-

zone zuletzt unter dem Zielwert der
EZB. Allerdings geht die Schere zwischen
den Mitgliedsstaaten weit auseinander.
Fur die kommenden Monate gehen wir
davon aus, dass der Preisdruck weiter
nachlassen wird. Unsere Jahresprognose
liegt bei 1.6 %.

e Die Inflation in den USA ist im Januar

Uberraschend deutlich von 2.7 % auf
2.4 % zurtckgegangen. Hauptgrund da-
fur durfte sein, dass viele Firmen die
infolge der Zollpolitik hoheren Herstel-
lungskosten bislang durch Produktivi-
tatsgewinne wettmachen kénnen. Nichts-
destotrotz rechnen wir fir 2026 mit
einer klar Uber dem 2 %-Ziel der Noten-
bank Fed liegenden Teuerung.

In Europa diirfte der Zinssenkungszyklus ...
... abgeschlossen sein

Leitzinsen und Prognosen
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« Die Schweizerische Nationalbank
(SNIB) wird von den US-Behorden erneut
der Wahrungsmanipulation verdachtigt.
Damit sind die Hurden fir eine allfallige
Wiedereinfihrung von Negativzinsen
weiter gestiegen. Wir erwarten, dass die
SNB auf absehbare Zeit am aktuellen
Zinsniveau festhalten wird.

 Die Europaische Zentralbank (EZB)
hat ihre Leitzinsen im Februar erwar-
tungsgemass unangetastet gelassen. An-
gesichts der tiefen Inflation und der
verhaltnismassig robusten Konjunktur
gehen wir davon aus, dass der Zins-
senkungszyklus der Wahrungshuter ab-
geschlossen ist.

« Die jingsten Entwicklungen in Sachen
Inflation und Arbeitsmarkt bringen fir
die US-Notenbank Fed keinen unmit-
telbaren Handlungsdruck mit sich. Wir
rechnen auf Jahressicht noch mit einer
Zinsreduktion im Umfang von 25 Basis-
punkten.
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