e Quartalsbericht

HE

Das erste Quartal bringt markante Veranderungen im finanziellen und
realen Sektor/Ein neuer Krieg bricht aus

Die Aktieninvestoren haben im ersten Quartal des Jahres eine Neuorientierung vorgenommen. Sie ha-
ben die euphorische Beurteilung der amerikanischen Technologieaktien, die zu einer grotesken Ver-
schiebung der Marktkapitalisierung zugunsten der USA gefiihrt hat, etwas relativiert. Es kam insbeson-
dere die Befilirchtung auf, dass die enormen Investitionen der Tech-Giganten in die Infrastruktur der
kiinstlichen Intelligenz (Kl) zu Enttduschungen fiihren konnten. Kritisch beurteilt wird auch deren Finan-
zierung. Langst reichen dazu die eigenen Mittel nicht mehr aus. Vermehrt werden die Mittel am Kapital-
markt aufgenommen und zunehmend auch tber den Privatsektor. Ein Umstand, auf den die aus-
seramerikanischen Aufsichtsbehdrden besonders hinweisen. Investoren haben in der Folge ihre Portfoli-
ows starker diversifiziert. Profitiert davon haben die Aktien- und Devisenmarkte in Europa, Japan und
den Emerging Markets. Angste ausgeldst haben auch Studien zu den Auswirkungen von Kl auf Business-
und Softwarefirmen. Deren Aktien, die vor allem im KMU-Bereich anzutreffen sind und schwergewichtig
von Private Equity-Firmen betreut werden, sind um rund 30% eingebrochen. Aus diesen Griinden hat
bereits anfangs Februar eine generelle Bewegung von Wachstums- zugunsten von Value-Firmen einge-

setzt.

Davon betroffen waren auch die Gold-, Silber- und Kryptomarkte, die
im letzten Jahr zu einer eigentlichen Blase ansetzten, die im Zuge der
Neuorientierung formlich platzte.

Dann anfangs Mérz eine neuerliche Uberraschung: Die USA lassen sich

von Israel in einen volkerrechtswidrigen Krieg hineinziehen. Die irani-
sche Luftwaffe, die Flotte, die Abwehrsysteme werden zerstort und die
Regierungsspitze umgebracht. Angekilindigt wurde das Mandver als

98

96

| | | | 94
Dec 25 Jan 26 Feb 26

S&P 500 performance: === Growth
= Value

«kurzfristige Militaroperation».

Jetzt mlssen wir von Krieg sprechen, denn Iran ist es gelungen, jenen Golfstaaten, die den Amerikanern
Militarbasen zur Verfligung gestellt haben, erheblichen Schaden zuzufiigen.

Gravierender jedoch ist, dass die Angreifer die Moglichkeiten Irans deutlich unterschatzt haben. Mit der
Kontrolle der Meerenge bei Hormuz haben die Iraner zudem ein Machtmittel in der Hand, das die Welt-
wirtschaft arg in Mitleidenschaft ziehen kdnnte. Diese Machtlosigkeit hat Trump zu verstérenden
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auf Nachfrage. Erst auf dieser Grund-
lage war Iran bereit, an den Verhandlungstisch zurlickzukehren. Wieweit allerdings die «Vereinbarun-
gen» dem Wunschdenken des Prasidenten zuzuschreiben sind, wird sich in den kommenden Wochen
zeigen.

Immerhin, die Finanzmarkte haben positiv auf die Ankiindigungen reagiert. Es ist jedoch offen, wie es
weitergeht. Einigkeit unter den Kommentaren besteht darin, dass es im Moment im Nahen Osten nur
Verlierer gibt. Zu ihnen gehort auch die Weltwirtschaft, da sie mit einem Problem konfrontiert ist, das es
vor dem Krieg nicht gab, namlich der moglichen Einschrankung oder gar Sperrung der Schifffahrt im Per-
sischen Golf. Es zeigt sich einmal mehr, dass Gewalt meist neue Gewalt gebiert. Das war die Erkenntnis
nach zwei Weltkriegen. Es ware schon, wenn die herrschenden Autokraten moglichst bald zu dieser Er-
kenntnis zuriickfinden kénnten.

Bezlglich der aktuellen Situation ist es schwierig eine Prognose zu machen. Wir halten jedoch die These
am Plausibelsten, die unterstellt, dass Trump den dringenden Wunsch verspiirt, sich neuen, erfolgver-
sprechenderen «Geschaftsfeldern» zuzuwenden. Dies umso mehr als die Zwischenwahlen naher riicken.
Dann mussten wir erneut mit einer schnellen «Friedenslésung» rechnen, die einiges offen lasst. Zurilick
bliebe - wie gewohnt — verbrannte Erde. In diesem Fall mlsste wohl Europa das Zepter (ibernehmen und
einen Friedensvertrag mit Teheran ausarbeiten, der kaum mehr Zugestandnisse enthalten dirfte als der
von der Trump-Regierung abgelehnte Vertrag von 2015, denn der Preis einer langeren Sperrung der
Meerenge von Hormuz ware fiur die Weltwirtschaft schlicht zu hoch.

Auch die Marktteilnehmer gehen von einem giitlichen Ende des Irankrieges aus, denn die Jahresend-
kurse fir die fossilen Rohstoffe liegen weiterhin deutlich unter bisherigen Hochstkursen. Auch wenn
man diese gitliche Regelung des Irankonfliktes unterstellt, muss mit globalen Wachstumseinbussen von
rund einem halben Prozent und Inflationsraten von zuséatzlich einem Prozent in den nachsten 12 Mona-
ten gerechnet werden. Eine definitive Offnung des erwahnten Schiffsweges wiirde sich positiv auf die
kommende Geldpolitik auswirken.

Seit Ausbruch des Krieges haben die Notenbanken angekiindigt, dass sie allfélligen Inflationswirkungen
friihzeitig entgegensteuern wiirden. Die Zinsen am kurzen Ende sind deshalb leicht angestiegen und die
erwarteten Zinssenkungen sind - vor allem in den USA - riickgdngig gemacht worden. Eine dauerhafte
Offnung der Meerenge von Hormuz noch im 2. Quartal wiirde zu einer deutlichen Senkung der Energie-
preise fihren und die Notenbanken veranlassen, die vor dem Krieg eingeschlagene neutrale Geldpolitik
weiterzufiihren bzw. die straffere Handhabung in den USA und Grossbritannien etwas zu lockern.



Die Erfahrung der letzten Jahre hat zudem gezeigt, dass es den Unternehmen mehrheitlich gelingt, Kos-
tenerh6hungen und zuweilen auch Margenerweiterungen an die Kunden weiterzugeben. Das dirfte
diesmal nicht anders sein.

Wenn man von Trumps permanentem Getdse absieht, bleiben die mittelfristigen wirtschaftlichen Per-
spektiven recht positiv. Getragen werden sie von zwei Nachfrageschocks, die uns noch Jahre beschafti-
gen werden. Es sind dies die grossen Investitionen in die Infrastruktur der Kiinstlichen Intelligenz (KI)
und die beispiellose Nachfrage nach Ristungsgiitern.

Die Investitionen in Kl lassen betradchtliche Produktivitatsgewinne erwarten, die den Kapitaleinsatz lukra-
tiv machen, den Produktionsfaktor Arbeit aber voriibergehend unter Druck setzen.

Beziiglich der Investitionen in die Sicherheit besteht zumindest innerhalb Europas Einigkeit, dass Souve-
ranitat nur erreicht werden kann, wenn man sich selbst — ohne die USA - verteidigen kann.

Beide Programme haben Dimensionen, die die weltweite Nachfrage in einem Ausmass erhéhen, wie wir
dies nur bei grossen Konjunkturprogrammen der siebziger und achtziger Jahre gesehen haben und dies
in einer Zeit, wo die Angebotskapazitaten bereits weitgehend ausgelastet sind. Leicht hohere Inflation
als in den letzten beiden Jahrzehnten kénnte dabei zur Norm werden. Kl kann dabei doppelt dampfend
wirken. Einerseits durch den Druck auf die Lohne, der voriibergehend zu geringerer Kaufkraft fihrt und
andererseits durch die Weitergabe der Produktivitdt in Form tieferer Preise.

Insgesamt hat sich an den mittelfristigen Perspektiven der Weltwirtschaft und der Finanzmarkte wenig
geandert. Trotz allem Kriegsgeschrei liberwiegen die positiven Zeichen. Das soll nicht zur Euphorie ver-
leiten, denn die Bewertungen der amerikanischen Tech-Unternehmen sind weiterhin Gberdurchschnitt-
lich hoch. Trotzdem macht es Sinn, eine fir das individuelle Portfolie optimale Strategie nicht zu dndern.
Nach wie vor rechnen wir aber damit, dass die Diversifikation der globalen Portfolios weitergeht und die
extreme Ubergewichtung der amerikanischen Marktkapitalisierung schrittweise abgebaut wird. Davon
werden vor allem die glinstiger bewerteten Markte in Europa, Asien und den Emerging Markets profitie-
ren. Die Anwendungsphase von Kl wird diesen Trend unterstiitzen, da das KI-Wissen nicht nur sektoriell
sondern auch geografisch diffundiert.

So viel zu den grossen Linien.

Mit herzlichen Grissen

Prof. Dr. Josef Marbacher
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Anlagekategorie Wihrungsanteile:

Einkommen
Ausgewogen
Wachstum
Kapitalgewinn

CHF min. 50 %
EUR max. 20 %
usbD max. 20 %

Liquiditat 8% | 0% | 7% | 0% | 5% | 0% | 5% | 0% GBP max. 15 %
> Ubrige max.20%
% (pro Wahrung max. 10 %)
[l
8 Festverzinsliche Anlagen 60% 0% 35% 0% 15% 0% 0% 0%

inkl. Obligationenfonds

Aktien 25% | 0% | 50% | 0% | 70% | 0% | 85% | 0%
;, inkl. Aktienfonds + ETF Bei den Anlagekategorien
c . .
o sind Abweichungenvon
G

Andere Anlagen 7% 0% 8% 0% 10% | 0% 10% 0% .
O ° +/- 5 % moglich.

Immobilien, Rohstoffe, Gold,

struktrierte Produkte usw.

100% 100% 100% 100%

Im ersten Quartal 2026 waren die Finanzmarkte weiterhin von Unsicherheit und spiirbaren Schwankun-
gen gepragt. Viele Anleger stellen sich daher die Frage, wie sie ihr Vermogen in diesem Umfeld sinnvoll
positionieren kénnen. Positiv ist, dass sich die Inflation in vielen Regionen weiter stabilisiert hat, auch
wenn die Zinsen vorerst auf einem erhéhten Niveau bleiben.

Gerade in solchen Marktphasen ist es wichtig, einen kiihlen Kopf zu bewahren und den Fokus auf lang-
fristige Ziele zu richten. Kurzfristige Bewegungen gehdren zum Alltag an den Markten und bieten neben
Risiken auch immer wieder attraktive Einstiegsmoglichkeiten.

Wir sehen weiterhin gezielte Chancen in ausgewahlten Markten und Branchen mit solidem Fundament
und nachhaltigem Wachstum. Gleichzeitig bleiben wir aufmerksam gegeniliber méglichen Risiken, sei es
durch wirtschaftliche Entwicklungen oder geopolitische Einfllsse.

Unser Ansatz bleibt unverdndert: Wir setzen auf eine breite Diversifikation, sorgfaltige Auswahl und eine
aktive Begleitung lhrer Anlagen. So schaffen wir Orientierung in einem anspruchsvollen Umfeld — mit

dem Ziel, Ihr Vermogen langfristig stabil und erfolgreich zu entwickeln.

«An der Borse gewinnen meistens die Optimisten»!



