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Iran-Krieg: Der Krieg im Nahen Osten
dauert bereits einen Monat. Ein baldiges
Ende ist — trotz der jungsten Aussagen
von US-Prasident Donald Trump — nicht in
Sicht. Wie eine fir beide Seiten akzeptable
Verhandlungslésung konkret aussehen soll,
steht in den Sternen. Gleichzeitig sind auch
eine weitere Eskalation und der Einsatz
von US-Bodentruppen im Iran nicht auszu-
schliessen. Entsprechend bleiben die Un-
sicherheiten und damit auch die Schwan-
kungen an den Borsen vorerst hoch.

Angebotsschock: Ein langer andauernder
Konflikt und hohe Energiepreise wirken
stagflationar. Die Inflationserwartungen
sowie die Kapitalmarktzinsen sind seit
Anfang Marz bereits deutlich gestiegen.
Die Kombination von hohen Energieprei-
sen und steigenden Zinsen belastet die
Konjunktur und damit auch die Gewinne
der Unternehmen. Wir haben einerseits
unsere Inflationsprognosen fir dieses Jahr
angehoben und andererseits die BIP-Prog-
nosen reduziert.

Unsere Positionierung

Zinssenkungen vom Tisch: Aufgrund
des Inflationsdrucks sind weitere Zinssen-
kungen der Notenbanken (vorerst) vom
Tisch. Sowohl die Schweizerische National-
bank (SNB), die Europaische Zentralbank
(EZB) als auch die US-Fed haben ihre Leit-
zinsen im Marz unverandert gelassen.
Die Wahrungshuter in Europa haben mitt-
lerweile sogar Zinserh6hungen im Verlau-
fe des Jahres nicht ausgeschlossen. Fur die
Finanzmarkte bedeutet dies, dass es vor-
erst keinen Riickenwind seitens der Geld-
politik geben wird.

Anlagetaktische Anpassungen: Wir ha-
ben bereits Mitte Marz auf die Entwicklun-
gen im Nahen Osten reagiert und diverse
anlagetaktische Adjustierungen vorgenom-
men. Konkret wurden Schwellenlander-
aktien sowie Hochzinsanleihen zugunsten
von Schweizer Aktien, Gold und Liquidi-
tat reduziert. Damit haben wir die Portfolios
nochmals etwas defensiver aufgestellt.
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Im Fokus

Erdolkrise

Auswirkungen auf die Finanzmarkte

Das Wichtigste
in Kurze

Der Krieg im Nahen Osten und die
Schliessung der Strasse von Hormus
haben zu einem massiven Anstieg

der Energiepreise geflhrt. Erddl hat sich
seit Jahresbeginn um fast 80 % ver-
teuert. Je langer der Konflikt anhalt,
desto starker werden die negativen
Auswirkungen. Angebotsschocks sind

eine Doppelbelastung fir die Wirtschaft.

Zum einen steigen die Inflation und
die Kapitalmarktzinsen, zum anderen
nimmt die Konjunkturdynamik ab. Blei-
ben die Energiepreise Uber eine langere
Zeit erhoht, droht gar eine Stagflation.
Da sich kein baldiges Ende des Krieges
abzeichnet, wird die Volatilitat an den
Finanzmarkten vorerst hoch bleiben.
Wir haben diverse anlagetaktische An-
passungen vorgenommen und posi-
tionieren uns kurzfristig noch etwas
defensiver.
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Von 60 auf 110 US-Dollar in zwei Monaten!
Der Erdolpreis pro Barrel ist im Zuge des
Iran-Krieges seit Jahresbeginn um rund 80 %
gestiegen P Darstellung @. Der Grund
ist einfach: Die Strasse von Hormus ist der-
zeit fir den Schiffstransport gesperrt.
Durch diese Meeresenge wird mehr als
20 % der globalen Erdol- und Erdgas-
produktion transportiert. Das sinkende An-
gebot und die anhaltenden Unsicher-
heiten im Nahen Osten haben die Ener-
giepreise explodieren lassen. Die Folgen
sind unmittelbar splrbar: Das Tanken von
Benzin oder Diesel an der Zapfsaule geht
ins Portemonnaie. Auch die Transportkosten
sind gestiegen, was den Flug- und Waren-
verkehr verteuert. Neben diesen direkt sicht-
baren Konsequenzen wirken héhere Erdol-
preise auch indirekt inflationar. In der che-
mischen Industrie beispielsweise bilden
Erdolderivate die Basis fir die Herstellung
von Kunststoffen, Plastik, Textilien, Wasch-
mittel, Kosmetika oder Dlingemittel. Je lan-
ger die Sperrung der Strasse von Hormus
anhalt, desto starker wird der Druck auf die
globale Inflation.

o Der Krieg im Iran...
... fuhrt zu einem massiven Preissprung beim Erdél

Preisentwicklung von Erdél der Sorte Brent,
in USD pro Barrel
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Jedes Land hat je nach Energiemix eine
unterschiedliche Sensitivitat zu den Erddl-
und Erdgaspreisen. Als Faustregel gilt
aber, dass ein Anstieg des Erddlpreises um
10 US-Dollar pro Barrel die globale Infla-
tion um knapp 0.2 % steigen lasst. Bliebe

e Die hoheren Inflationserwartungen ...
... lassen die Kapitalmarktzinsen steigen

Zinskurve von Schweizer Staatsanleihen, aktuell und
vor Ausbruch des Krieges
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der Olpreis also iber mehrere Monate
hinweg bei 110 US-Dollar, wurde dies die
Teuerung um bis zu einem Prozentpunkt
anheben. Die deutlich gestiegenen Inflati-
onserwartungen haben auch die Kapital-
marktzinsen nach oben getrieben. In Italien
beispielsweise lag die Rendite von 10-jahri-
gen Staatsanleihen vor Ausbruch des Krie-
ges Ende Februar bei 3.27 %. Aktuell
wirft die Anleihe eine Rendite von 3.97 %
ab, was einem Anstieg von 70 Basispunkten
entspricht. Selbst in der Schweiz sind die
Zinsen Uber die gesamte Zinskurve
hinweg um rund 25 Basispunkte gestiegen
» Darstellung @.

Hohere Preise sowie steigende Zinsen sind
Gift fir die Wirtschaft. Sowohl Konsu-
mentinnen und Konsumenten als auch Un-
ternehmen sind vom Angebotsschock
betroffen. Geografisch ist insbesondere bei
Netto-Importeuren von fossilen Brenn-
stoffen wie China, Japan, Indien, aber auch
den meisten europadischen Staaten mit
starkeren konjunkturellen Bremsspuren zu
rechnen. Der Olpreisschock wirkt damit
stagflationar. Der Zeitpunkt ist besonders
fur Europa bitter, hat sich doch in den
letzten Monaten eine zaghafte Erholung
in er Industrie abgezeichnet. Bei einem
langer dauernden Konflikt wird die zarte
Pflanze der Hoffnung im Keim erstickt.



Im Fokus

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

Buy the Dip? Diese Frage stellen sich der-
zeit viele Anlegerinnen und Anleger.

Die Strategie, bei Kursriicksetzern sofort
nachzukaufen, hat sich seit der Pande-
mie stets ausbezahlt, denn die jeweiligen
Korrekturen wurden rasch wieder wett-
gemacht. Im Falle des Iran-Krieges ist es
aus unserer Sicht daflr aber noch zu
frih. Seit dem Kriegsausbruch hat der
Weltaktienindex rund 6 % an Wert
eingeblsst. Im historischen Kontext halt
sich der Rucksetzer damit noch in sehr
engen Grenzen. Wahrend der Olkrise (ab
1973) und dem Zweiten Golfkrieg (ab
1990) lagen die jeweiligen Abschldge bei
Uber 20 %. Die aktuelle Korrektur zeigt,
dass die Markte mit einem raschen Ende
des Krieges rechnen. Ob dieses Szena-
rio wirklich eintrifft, ist derzeit allerdings
fraglich. Fur grosse Zukaufe ist es des-
halb noch zu frih. Den Einkaufszettel
kann man aber durchaus schon mal
bereitstellen.
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Matthias Geissbiihler
CIO Raiffeisen Schweiz
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Die entscheidenden Fragen sind, wie und
wann der Krieg endet. Die US-Administ-
ration hat sich offensichtlich verkalkuliert
und sowohl ein Regimewechsel sowie

die Neutralisierung oder Beschlagnahmung
des angereicherten Urans sind mit den
derzeitigen militarischen Anstrengungen
nicht zu erreichen. Viele Marktteilnehmer
gehen trotzdem davon aus, dass Donald
Trump seinem Ruf als «TACO-Man» nach-
kommen und den Krieg bald fiir beendet
erklaren wird. In diesem Fall ist das aller-
dings nicht so einfach. Zélle beispielsweise
kann Trump einseitig erh6hen und wieder
senken. Flr ein Ende des Krieges braucht es
aber das Einverstandnis und die Bereit-
schaft von beiden Seiten. Fur die Mullahs
ist es derzeit weiterhin ein Leichtes, die
Strasse von Hormus unpassierbar zu hal-
ten, selbst nachdem ihre militarischen
Ressourcen erheblich dezimiert wurden

» Darstellung €. Firr einen Waffen-
stillstand fordert der Iran deshalb Repara-
tionszahlungen sowie einen kompletten
Riickzug des US-Militdrs aus den Stutzpunk-
ten im Nahen Osten. Klar ist, dass die
USA solchen Forderungen nicht nachkom-
men werden. Die Zeichen stehen des-
halb auf eine Fortsetzung des Krieges. Aber
selbst wenn es zu einem Ende des Konflik-
tes kommt, wird es Monate dauern, bis die
teilweise beschadigte Energieinfrastruktur
im Nahen Osten repariert ist und die Liefer-
ketten wieder intakt sind.

e Die Strasse von Hormus...
... bleibt bis auf Weiteres gesperrt

Anzahl Rohél-Tankerfahrten durch die Strasse von
Hormus
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An den Finanzmarkten werden die Schwan-
kungen in den kommenden Wochen des-
halb hoch bleiben » Darstellung @. Auf-
grund der jlingsten geopolitischen Ent-
wicklungen haben wir unsere Anlagetaktik
bereits Mitte Marz angepasst und Schwel-
lenlanderaktien sowie Hochzinsanleihen zu-
gunsten von Gold, Schweizer Aktien und
der Liquiditat reduziert. Damit stellen wir
die Portfolios noch etwas defensiver auf.
Nach diesen Adjustierungen sind wir aus
unserer Sicht gut fir das rauer geworde-
ne Umfeld positioniert. Gleichzeitig ist es in
solchen Marktphasen entscheidend, am
eingeschlagenen Kurs beziehungsweise der
langfristigen Anlagestrategie festzuhalten.
Volatilitat gehdrt beim Anlegen dazu. Inves-
toren werden flr diese Schwankungen
langfristig mit héheren Renditen entscha-
digt. Das Fazit daraus lautet: Geduld
zahlt sich beim Investieren immer aus, auch
wenn zwischendurch — wie gerade jetzt —
die Nerven strapaziert werden.

o Die Schwankungen an den Borsen...
... dUrften vorerst hoch bleiben

Entwicklung des Volatilitatsindex flr Schweizer Aktien
(VSMI)
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Anlageklassen

Obligationen

Gestiegene Inflationserwartungen belasten festverzinsliche
Anlagen. Niedrigere Leitzinsen sind deshalb in naher Zukunft
kein Thema mehr. Auch Privatkredite sind unter Druck.

Was bedeutet
eigentlich?

lliquiditatspramie

Unter der llliquiditatspramie versteht
man eine Rendite, die Investoren fur
das Halten illiquider Anlagen entscha-
digt. Anleger verzichten dabei auf tag-
liche Handelbarkeit. Diese Pramie wird
vor allem bei Vermdgenswerten gefor-
dert, die nicht an der Borse gehandelt
werden. Sie kann aber beispielsweise
auch bei langfristigen Anleihen anfal-
len, weil diese vom Markt weniger
stark nachgefragt werden als kurzer
laufende. Gepragt wurde der Begriff
vom Okonomen John Maynard Keynes,
der zwischen Liquiditat und gebun-
denem Kapital unterschieden hatte.

5 Anlageguide | April 2026

Mit dem Krieg im Iran gerieten auch siche-
re Staatsanleihen unter Druck. Der gestie-
gene Olpreis hat die Inflationserwartungen
angeheizt und die Zinskurven flr die USA,
Europa und die Schweiz seit Beginn der
Gefechte nach oben verschoben. Exempla-
risch zeigt dies die Rendite 10-jahriger US-
Staatsanleihen »>Darstellung @. Zinssen-
kungen sind deshalb vorerst vom Tisch.

e Zinsanstieg bei US-Staatsanleihen...
...aufgrund der hoheren Inflationserwartungen

Renditeentwicklung von 10-jahrigen US-Staatsanleihen
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Noch Ende Februar rechnete der Markt
in den USA mit zwei Zinssenkungen bis
Ende Jahr. Aktuell preist er eine solche fri-
hestens in der zweiten Jahreshalfte 2027
ein. In Europa prognostizieren Okonomen
gar eine Zinserh6hung im Sommer. Die
Schweizerische Nationalbank (SNB) durfte
indes bis auf Weiteres an ihrer Nullzinspoli-
tik festhalten. Gut mdglich, dass der Fokus
im Jahresverlauf global von der Teuerung
auf die nachlassende Wirtschaftsdynamik
schwenkt und Zinssenkungen wahrschein-
licher macht.

Einen Stimmungsumschwung gab es bei
den sogenannten Privatkrediten. Nachdem
flhrende Anbieter mit hohen Rucknah-
men konfrontiert waren, mussten gewisse

Fonds liquidiert und Rlckzahlungen teil-
weise limitiert oder ausgesetzt werden.
Dabei galten diese Investitionen bei vielen
als Retter und Einkommensquelle bei nied-
rigen Zinsen. Weil Investorinnen und Inves-
toren bei der Liquiditat eine Einbusse

in Kauf nehmen, profitieren sie von einer
llliquiditatspramie.

Eine eingeschrankte Liquiditat stellt in der
Regel kein Hindernis dar. Wahrend Markt-
verwerfungen kann es aber zu Verkaufs-
Uberhangen kommen, die vom Markt nicht
zu einem fairen Preis absorbiert werden
kdénnen. Obwohl wir nicht in Privatkredite
investiert sind, konnte die Risikoaversion
auf Hochzinsanleihen Giberschwappen. Noch
sind die Risikoaufschlage historisch nied-
rig, was aber auch bedeutet, dass die Risi-
ken nicht adaquat entschadigt werden

» Darstellung @. Ein Anstieg wiirde die
bereits erwirtschaftete Rendite merklich
schmalern. Aus diesem Grund haben wir
unsere Quote bei den Hochzinsanleihen
bereits Mitte Monat von einem leichten
auf ein starkes Untergewicht reduziert.

e Risikopramie bei Hochzinsanleihen ...
...ist trotz Anstieg historisch tief

Entwicklung des Risikoaufschlags von US-Hochzins-
anleihen
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Anlageklassen

® Aktien

Mit dem Ausbruch des Iran-Krieges haben die Risiken bei
Schwellenléanderaktien zugenommen. Der defensive Charakter und
die gesunkenen Bewertungen sprechen fiir den Schweizer Markt.

Was bedeutet
eigentlich?

Schwellenlander

Als Schwellenlander werden allgemein
Entwicklungslander bezeichnet, die im
wirtschaftlichen Aufschwung begriffen
sind. Sie wachsen Uberdurchschnittlich,
steigern ihre Produktivitat stark und
nahern sich damit den Industrienationen
an. Sie befinden sich also sprichwort-
lich an der Schwelle dazu, ein Industrie-
land zu werden. Zugleich hinken sie bei
anderen Aspekten wie Bildung, Gesund-
heitsversorgung, Energiewirtschaft,
Verkehrsinfrastruktur und Versorgung
mit Trinkwasser oftmals hinterher. Zu
den Schwellenldndern zahlen unter an-
derem China, Indien, Mexiko und
Thailand.
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An den Finanzmarkten schwindet zuse-
hends die Hoffnung, dass die fir den
Rohstofftransport essenzielle Strasse von
Hormus auf absehbare Zeit wieder sicher
passierbar sein wird. Die im Zuge dessen
wachsenden Inflations- und Konjunktur-
angste der Borsianer widerspiegeln sich
im Volatilitatsindex (VIX): Nach Ausbruch
des Iran-Krieges kletterte der Indikator zeit-
weise auf Uber 30 Zahler, den hdéchsten
Stand seit April 2025, als die US-Handels-
z6lle bekannt gegeben wurden. Zugleich
sind die Aktienkurse deutlich gesunken
» Darstellung @.

o Der Krieg im Iran...
... schickt die Aktienmérkte auf Talfahrt

Entwicklung des SMI, des EURO STOXX 50, des
S&P 500 und des MSCI Emerging Markets Index seit
Anfang Jahr, in CHF und indexiert
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Weil sich Schwellenlanderaktien in dieser
Marktphase relativ gut gehalten haben,
haben wir unsere taktische Quote zu Mo-
natsmitte von neutral auf ein leichtes Un-
tergewicht zurickgenommen. Mit diesem
Schritt realisieren wir einen Teil der seit
Jahresanfang aufgelaufenen Gewinne (per
17. Méarz in CHF: +5.6 %) und reduzieren
das Risiko in unseren Portfolios.

Denn von den wohl noch langere Zeit
hohen Energiepreisen sind neben vielen
europaischen Staaten vor allem die (asia-
tischen) Schwellenlander negativ tangiert.
China, Indien oder Thailand sind Netto-
Importeure von Erdél B Darstellung @.
Fur zusatzlichen Gegenwind bei Aktien
aus den aufstrebenden Markten sorgen die
gestiegenen Zinsen. Die Finanzierungskos-
ten steigen. Das dampft die Investitionen
und als Folge die Konjunkturdynamik. Dar-
Uber hinaus belastet der zuletzt etwas
starkere Dollar, da dieser die Rickzahlung
von in der US-Valuta denominierten Schul-
den verteuert und Kapitalabfllisse fordert.

e Die weltgréssten Netto-Olimporteure....
...sind Schwellenlander

Netto-Olimporte im Jahr 2024, in Mio. Tonnen
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Unserer Ansicht nach durfte sich der
Schweizer Aktienmarkt wegen seiner de-
fensiven Ausrichtung bei einem sich in

die Lange ziehenden Nahost-Konflikt ten-
denziell besser schlagen. Zudem machen
ihn die zuriickgekommenen Bewertungen
relativ gesehen attraktiv — unser Heim-
markt musste nach Kriegsausbruch mit-
unter am starksten Federn lassen. Wir
haben daher im Gegenzug zur Reduktion
von Schwellenlanderaktien neben Liquiditat
auch Schweizer Aktien aufgestockt.
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Alternative Anlagen

Gold biisste im Marz fast seine gesamte bisherige Jahresperformance
ein. Griinde sind die infolge des Iran-Krieges hoheren Zinsen und der
starkere US-Dollar. Mittelfristig besteht allerdings Aufwartspotenzial.

Was bedeutet
eigentlich?

Margin Calls

Der Begriff Margin Call bezeichnet im
Wertpapier- und Derivatehandel die
Aufforderung einer Depotbank an eine
Anlegerin oder einen Anleger, zusatz-
liches Kapital auf das sogenannte Mar-
gin-Konto einzuzahlen. Diese Nach-
schusspflicht entsteht, wenn der Wert
der hinterlegten Sicherheiten infolge
von Marktbewegungen unter den zur
Absicherung von Krediten oder gehe-
belten Positionen erforderlichen Mini-
malbetrag fallt. Der Mechanismus

des Margin Calls hilft dabei, das Kredit-
risiko zu minimieren, indem er sicher-
stellt, dass von Investoren eingegange-
ne Risiken nicht von der Bank getragen
werden mussen.
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In Krisenzeiten setzen viele Anlegerinnen
und Anleger in ihren Portfolios auf Gold.
Der Angriff der USA und Israels auf den Iran
bescherte dem Edelmetall allerdings keine
neuen Hohenfliige: Der Unzenpreis kratzte
Anfang Marz zwar an der Marke von
5400 US-Dollar, fiel im Monatsverlauf
aber zeitweise bis auf 4'135 US-Dollar

» Darstellung ©.

e Statt Hohenflige...
... eine Kurskorrektur

Entwicklung des Goldpreises seit Anfang Jahr, in USD
pro Unze

5'600 ;
et s
5'200 :
5000
4800 :
4600 :
4400

4'200 |

01/2026 02/2026 03/2026

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Hauptgrund ist die Form der gegenwarti-
gen Krise. Wegen der gestiegenen Ener-
giepreise rechnen viele Borsianer mit einem
Wiederaufflackern der Inflation. Das be-
legen die hdheren Kapitalmarktrenditen
wie auch die verdnderten Zinserwartun-
gen an die Notenbanken (siehe Obligatio-
nen-Text). Das Halten von Gold verteuert
sich, da Gold im Gegensatz zu Obligatio-
nen keine laufenden Ertrage abwirft. In-
folgedessen blsst es an Attraktivitat ein.
Fur zusatzlichen Gegenwind sorgt der
etwas starkere Dollar. Dieser verteuert Gold
fur auslandische Kaufer und dampft so
die Nachfrage nach dem gelben Edelme-

tall. Daruiber hinaus waren in den ersten
Kriegstagen viele Investorinnen und Inves-
toren gezwungen, kurzfristig Liquiditat

fur Margin Calls bereitzustellen. Nach der
starken Entwicklung zu Jahresanfang
wurde unter anderem Gold verkauft, um
die Verluste bei anderen Anlageklassen
auszugleichen.

Nichtsdestotrotz sind wir Gold gegeniiber
positiv eingestellt. Dies unterstreichen
unsere 3- und 12-Monats-Prognosen, die
bei 5'250 respektive 5’500 US-Dollar pro
Feinunze liegen. Zum einen dirften sich
die Markte auf absehbare Zeit weniger
auf den «reinen» Inflationsanstieg infolge
der héheren Energiepreise, dafiir umso
mehr auf deren negative Auswirkungen auf
das Wirtschaftswachstum fokussieren.
Das spricht fur eine spirbare Erholung der
Edelmetallnotierung. Dazu passt, dass sich
Gold trotz seines Rucksetzers charttech-
nisch nach wie vor in einem Aufwartstrend
befindet. Zum anderen wird sich unserer
Meinung nach wegen der Schuldensituation
in den USA und der erratischen Politik
Donald Trumps der Dollar nicht nachhaltig
aufwerten. Zudem profitiert Gold von
strukturellen Treibern. So wollen sich viele
Notenbanken, vor allem aus den Schwel-
lenlandern, von der US-Valuta I6sen und
werden somit weiterhin auf das Edelme-
tall setzen.

Nachdem wir unsere Goldposition Ende
Januar bei Kursen um 5400 US-Dollar je
Unze leicht reduziert hatten, haben wir die
Gelegenheit genutzt, um Mitte Marz tiefer
wieder zuzukaufen. Konkret haben wir un-
sere taktische Quote um 1% aufgestockt.
Damit tragen wir dem aktuellen Risikoum-
feld Rechnung und stellen unsere Portfo-
lios etwas defensiver auf.
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Wahrungen

Wahrend sich der US-Dollar in der Krise als sicherer Hafen
entpuppt, schwachelt der Euro. Gegeniiber dem Schweizer
Franken dirften beide langerfristig das Nachsehen haben.

Was bedeutet
eigentlich?

Devisenmarktintervention

Bei einer Devisenmarktintervention
greift eine Zentralbank gezielt am De-
visenmarkt ein, um den Kurs der eige-
nen Wahrung zu beeinflussen und bei-
spielsweise zu starke Schwankungen
zu glatten. In der Regel schiitzen die
Wahrungshiter mit diesem Vorgehen
die heimische Wirtschaft und steuern
die importierte Inflation. Die Schwei-
zerische Nationalbank hat in der Vergan-
genheit 6fters Devisen gekauft und
im Gegenzug Franken verkauft. Damit
wurde letzterer geschwacht und die
Exportindustrie unterstutzt.
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Der US-Dollar erstarkt seit dem Ausbruch
des Krieges im Iran. Gut 3 % hat er zum
Schweizer Franken zugelegt. Damit unter-
streicht der Greenback, dass er im Ernst-
fall ein sicherer Hafen ist, denn er verteu-
erte sich im Marz Uber weite Strecken
gegenUlber samtlichen G10-Wahrungen.
Dennoch ist das lediglich eine kurzfristi-
ge Betrachtung, die zu relativieren ist. Al-
lein im vergangenen Jahr blsste der Dollar
zum Franken gut 12 % ein und neigt seit
Jahren zur Schwiche » Darstellung .

@ Die Dollarstarke...
...ist zu relativieren

Wechselkursentwicklung USD/CHF
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Daran durfte sich mittel- und langerfristig
nicht viel andern. Belastend wirken die
nachlassende Wirtschaftsdynamik, der dro-
hende Anstieg der Inflation, der seit Jah-
ren defizitdre US-Staatshaushalt und in der
Folge die steigende Verschuldung. Letzte-
re wird aufgrund der fur illegal erklarten
Zollpolitik und der Kriegsausgaben weiter
schier ungebremst wachsen. Dass das
Vertrauen in eine Wahrung in einem sol-
chen Umfeld nachhaltig steigt und eine
Trendwende bewirkt, ist nicht zu erwarten.

Enttduschend entwickelte sich der Euro. Im
abgelaufenen Monat busste er zum US-
Dollar rund 2% ein. Langfristig handelt die

Einheitswahrung allerdings nur unwe-
sentlich unter dem Durchschnittskurs

» Darstellung @. Gegeniiber dem
Schweizer Franken tauchte der Euro kurz-
fristig gar unter die Marke von 90 Rappen,
bevor er sich wieder erholte.

m Der Euro schwachelt zum Dollar, ...
... handelt langfristig aber um den Durchschnitt

Wechselkursentwicklung EUR/USD
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Trotz seiner unmittelbaren Schwache sind
die Aussichten fiir den Schweizer Franken
intakt. Aufgrund der geringeren Energie-
sensitivitat wird die Teuerung hierzulande
weniger stark ansteigen als in anderen
Landern, was flr die Wahrung forderlich
ist. Auch die Schweizerische Nationalbank
(SNB) durfte von einer starkeren Valuta
ausgehen. Anlasslich ihrer jungsten Lage-
beurteilung hat sie klargemacht, im Falle
eines zu starken Frankens mit Devisen-
marktinterventionen zu reagieren. Damit
unterstreicht die SNB ihre Unabhangig-
keit. Das schafft unter Investorinnen und
Investoren Vertrauen, auch wenn sie
daflir von den USA in der Vergangenheit
schon als Wahrungsmanipulator einge-
stuft wurde.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Infolge des Iran-Krieges drohen ein Inflationsschub und eine
Verlangsamung der Konjunkturdynamik. Zinssenkungen
sind daher kaum noch auf der Agenda der Notenbanken.

@ Konjunktur a Inflation @ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung
Hoch Tief

[

» Der chronisch starke Franken und die

schwéchelnde Weltwirtschaft bremsen
die Schweizer Exportindustrie seit
Langerem. Mit dem Iran-Krieg erhalten
die Unternehmen zusatzlichen Gegen-
wind. Wir prognostizieren daher fir 2026
neu ein etwas tieferes Wachstum der
heimischen Wirtschaft (+0.9 %).

Wir rechnen mit einer langeren Sperrung
der Strasse von Hormus durch die irani-
schen Revolutionsgarden. Die Wirtschaft
in der Eurozone muss sich entspre-
chend flr absehbare Zeit auf héhere
Energiekosten einstellen. Damit wird

die Hoffnung auf eine Erholung im Indus-
triesektor im Keim erstickt. Vor diesem
Hintergrund erwarten wir fir das laufen-
de Jahr nur noch eine Expansion des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) um 0.8 %.

Der Arbeitsmarkt in den USA kuhlt sich
weiter ab. Angesichts hdherer Benzin-
preise und der Unsicherheiten im Nahen
Osten ist die Konsumlaune auf ein Jah-
restief gesunken. In Erwartung eines lan-
geren Krieges im Iran nehmen wir un-
sere Prognose fur das Wirtschaftswachs-
tum im Jahr 2026 von 2.1 % auf 2.0%
zurick.
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Mit dem Iran-Krieg droht...
...ein neuerlicher Inflationsschub

Inflation und Prognosen
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» Die Schweizer Inflation verharrte im
Februar bei 0.1 %. Massgeblich dazu
beigetragen hat der nach wie vor starke
Franken. Die Energiepreise wirken hin-
gegen mittlerweile wieder inflationar. Flr
das Jahr 2026 gehen wir von einer Teue-
rungsrate von 0.5 % aus.

* Im Euroraum ist die Teuerung im ver-
gangenen Monat Uberraschend von
1.7 % auf 1.9 % gestiegen. Wegen des
Konfliktes im Nahen Osten rechnen wir
allerdings mit einem weiteren Inflations-
schub, weswegen wir unsere diesjahrige
Prognose auf 2.6 % angehoben haben.

 Die US-Konsumentenpreise haben sich
im Februar, wie schon im Vormonat,
um 2.4 % verteuert. Mit dem Iran-Krieg
und den in der Folge hoheren Rohol-
notierungen durfte perspektivisch wieder
mehr Druck in die Inflationspipeline
kommen. Wir haben entsprechend un-
sere Inflationsprognose nach oben
revidiert.

Die hohen Olpreise...
...zwingen die Notenbanken zu einer Neubewertung
der Situation
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e Wie vom Markt erwartet, hat die
Schweizerische Nationalbank (SNB)
ihren Leitzins bei 0% belassen. Zugleich
hat sie signalisiert, einer ibermassigen
Frankenaufwertung am Devisenmarkt
entgegenzutreten. Wir gehen davon aus,
dass die SNB auf absehbare Zeit am
aktuellen Zinsniveau festhalten wird.

 Die Europaische Zentralbank (EZB)
hat ihr Zinsniveau stabil gehalten. Trotz
der infolge der hoheren Energiepreise
steigenden Inflation erwarten wir auf Jah-
ressicht keine Anpassung der Leitzinsen.

» Angesichts der preistreibenden Effekte
des Nahost-Konfliktes hat die US-
Notenbank Fed ihre Inflationsprogno-
sen angehoben. Am Leitzins haben
die Wahrungshiiter indes keine Anderung
vorgenommen. Vor dem Hintergrund
der schwéchelnden Konjunktur rechnen
wir auf Jahressicht weiterhin mit einer
letzten Zinsreduktion im Umfang von
0.25 %.
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