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Investmentausblick

KONJUNKTUR

Die weltweiten Wachstums- und Inflationsrisiken haben sich aufgrund des Iran-Kriegs erhoht. Entscheidend sind die Bedingungen fiir
die Schifffahrt in der Strasse von Hormus. In den USA erweist sich der Arbeitsmarkt weiterhin als schwach, die Unternehmen vermelden
jedoch eine gute Konjunkturlage. In der Eurozone droht das aufkeimende Wachstum von den Energiepreisen abgeklemmt zu werden.
In China sind kaum Anzeichen einer starkeren Dynamik erkennbar, die Regierung hat jiingst ihre Wachstumsziele reduziert.

ANLAGEKLASSEN

EINSCHATZUNG KOMMENTAR

Obligationen
Staatsanleihen

Unternehmensanleihen
Schwellenlanderanl.

Die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen der Eurozone, der Schweiz und der USA
rutschten nach der Ankiindigung der Waffenruhe deutlich ab. Gleichzeitig preisten die
Terminmérkte geringere Leitzinserhéhungen durch die EZB ein. Aus unserer Sicht diirf-
ten weitere LeitzinserhGhungsfantasien unrealistisch werden.

Aktien Nach der De-Eskalation im Nahen Osten haben sich die Aktienkurse erholt. Aller-

Schweiz > dings benutzt Iran die Strasse von Hormus weiterhin als Druckmittel, und ein Teil der

Eurozone Ol- und Gasanlagen im Nahen Osten ist zerstort. Deshalb dirften die Energiepreise

) ) langere Zeit erhoht bleiben. Dies bremst Konjunktur, Unternehmensgewinne und Ak-

Grossbritannien > tienkurse. Wir rechnen deshalb auf Sicht der nichsten Monate mit einer Seitwirts-

USA 4 bewegung.

Pazifik > Weiterhin bevorzugen wir Aktien aus Schwellenlandern.

Schwellenlander

Global Mid-/Small Caps >

Immobilien Schweiz Schweizer Immobilienfonds konnten sich der verstarkten Unsicherheit im Marz nicht
entziehen. Die gestiegenen Zinsrenditen belasteten die Kurse teilweise. Zudem er-
hohte sich die Aktivitdt am Primarmarkt merklich. Dies flihrte dazu, dass sich die Auf-
schldage gegeniiber dem Portfoliowert deutlich reduzierten. Trotzdem liegen sie nach
wie vor Uber den historischen Durchschnittswerten. Unserer Meinung nach werden
sich die Zinsrenditen wieder reduzieren und die Knappheit im Immobilienmarkt beste-
hen bleiben. Deshalb erachten wir Immobilienanlagen als attraktiv.

Rohstoffe Die Eskalation im Nahostkonflikt liess die Olpreise deutlich ansteigen, da die Blo-

0l > ckade der Strasse von Hormus ein erhebliches Angebotsdefizit am Weltmarkt verur-

Gold sachte. Mit dem temporaren Waffenstillstand und der angekiindigten Wiederoff-
nung der Meerenge gaben die Preise jedoch wieder spiirbar nach. Angesichts anhal-
tender Unsicherheiten, logistischer Herausforderungen sowie beschadigter Infra-
struktur ist in den kommenden Monaten dennoch mit den erhéhten Energiepreisen
zu rechnen.
Die hoheren Realzinsen und der starkere US-Dollar driickten auf den Goldpreis. Die
Unsicherheit ist durch den Nahostkonflikt nochmals gestiegen und verstarkt die Nach-
frage nach sicheren Anlagen. Zusétzlich diirfte der Trend der erhdhten Zentralbank-
nachfrage bestehen bleiben. Wir halten weiterhin an unserer positiven Goldeinschat-
zung fest.

Wahrungen vs. CHF Die Nachfrage nach sicheren Anlagen stiitzt den Schweizer Franken. Die steigenden

EUR Energiepreise schiirten Inflationssorgen und trieben die Zinsen nach oben. Die wach-

USD > sende Zinsdifferenz gegeniiber Euro und US-Dollar setzte den Schweizer Franken un-
ter Abwertungsdruck.
Wir erwarten in den nachsten Monaten einen tieferen EUR/CHF-Kurs. Beim USD/CHF-
Kurs rechnen wir mit einer Seitwartsbewegung.

sehr positive Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

positive Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

neutrale Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

leicht negative Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

negative Einschdtzung der (Sub)Anlageklasse



Konjunktur

Die Konjunkturaussichten hangen stark von der geopolitischen Lage im Nahen Osten ab. Erhohte Energiepreise diirften vor allem in
Europa und in weiteren Ol-importierenden Lindern wirtschaftlichen Schaden anrichten.

Im Vergleich zu den Olkrisen in den 1970er-Jahren ist die Weltwirtschaft heute deutlich weniger 6labhéngig. Die Wertschépfung
basiert starker auf Dienstleistungen als auf energieintensiven Industriegiitern. Alternative Energiequellen und eine héhere Nutzungs-
effizienz reduzieren die Bremswirkung des aktuellen Ol-Angebotsschocks. Gleichwohl stehen OI, Gas oder deren Derivate am Anfang
zahlreicher Wertschopfungsketten. Die Handelshilanz entscheidet Gber die Betroffenheit: In Exportlandern mit intakten Handelswe-
gen — etwa in den USA, Kanada und Norwegen — profitiert die Wirtschaft von hoheren Energiepreisen. Netto-Importeure wie die
Eurozone, Japan und China miissen mit einer gedrosselten Wirtschaftsleistung rechnen.

Eurozone besonders exponiert

Nach langerer Stagnation hat die Industrie in der Eurozone jiingst zum Wachstum zuriickgefunden. Falls die Energiepreise langer
erhéht bleiben, konnte der Aufschwung in der Eurozone erlahmen. Verschiedene Prognoseinstitute haben daher ihre BIP-Prognosen
reduziert. Neben teureren Rohstoffen fiir die Industrie sinkt auch die Kaufkraft und die Konsumentenstimmung. Die Hersteller von
Konsumgtitern diirften darunter leiden.

USA: Teuerungsschub iiber Treibstoffpreise

Als Ol- und Gasexporteur profitiert die US-Wirtschaft von den Turbulenzen auf den Energiemérkten und dem Preisschub. Fiir die
Konsumierenden haben Benzin und andere Olprodukte jedoch einen héheren Anteil im Warenkorb als in anderen Landern. Besonders
bei einkommensschwacheren Haushalten macht sich der Angebotsschock im Budget stark bemerkbar.

US-Arbeitsmarkt: Schwéchen uniibersehbar

Zudem kommt die US-Kaufkraft auch seitens des Arbeitsmarkts unter Druck. Die Zahl der geschaffenen Arbeitsstellen schwankt stark,
liegt aber auch im Mehrmonatsdurchschnitt unter den Vorjahren. Die Umfrage bei Industrie-Einkaufsmanagern zeigt einen Stellen-
abbau an. Fiir die USA und die Weltwirtschaft sind dies ungute Aussichten. Die Kombination einer stagnierenden Wirtschaft und
Inflation ist geldpolitisch schwer zu bekampfen.

Eurozone: Irankrieg driickt auf Konsumentenstimmung US-Benzinpreise springen (iber 4 Dollar
(01.2016 bis 03.2025; Stimmungsindikatoren Eurozone) (01.01.2021 bis 07.04.2026, in USD)
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Aktien

Die Energiepreise diirften fiir langere Zeit hoher bleiben als vor dem Krieg. Das bremst die Gewinnaussichten vieler Unternehmen.
Wir rechnen deshalb auf Sicht der nachsten Monate mit einer Seitwartsbewegung der Aktien.

Nach der De-Eskalation im Nahen Osten haben sich die Aktienkurse erholt. Allerdings ist die Entspannung fragil: Die Waffenruhe wird
verletzt und die Strasse von Hormus bleibt weitgehend geschlossen. Es ist ungewiss, ob sich Iran und die USA bei den grundsatzlichen
Differenzen wie Atomprogramm, Raketen oder Milzen einigen kénnen. Ein Teil der Ol- und Gasinfrastruktur im Nahen Osten ist
zerstort und der Wiederaufhau dauert langere Zeit. Zudem konnte Iran die faktische Kontrolle (iber die Strasse von Hormus kiinftig
vermehrt nutzen, um Forderungen durchzusetzen.

Energiepreise bremsen Aktien

Insgesamt deutet vieles darauf hin, dass die Energiepreise fiir einige Zeit hoher sein werden als vor dem Krieg. Das bremst die globale
Konjunktur, die Gewinne vieler Unternehmen und somit auch die Aktienmarkte.

Hohere Preise fiir Energie und andere Rohstoffe diirften auch dazu fiihren, dass verschiedene Zentralbanken eine restriktivere Geld-
politik verfolgen als bisher erwartet. Das tribt die Aussichten fiir Aktien ebenfalls ein, denn héhere Zinsen machen Anleihen als
Alternative zu Aktien attraktiver und driicken die theoretisch gerechtfertigte Aktienbewertung. Deshalb rechnen wir auf Sicht der
nachsten Monate mit einer Seitwartsbewegung.

Erholung dank De-Eskalation im Nahen Osten Kriegsverlauf bewegt Schwellenlander Giberdurchschnittlich
(01.01.2026 bis 09.04.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100) (27.02.2026 bis 09.04.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen USA und Deutschland Leitzinsen aktuell
(30.06.2025 bis 08.04.2026; in %) (01.01.216 bis 09.04.2026, in %)
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Zinsen

Staatsanleihen in Europa legten im Zuge des Waffenstillstandes zwischen den USA und Iran eine beeindruckende Rally hin. Angefiihrt
wurde das Rennen durch einen unglaublichen Kurssprung italienischer Anleihen. Parallel dazu kam es an den Terminmarkten, inshe-
sondere fiir die EZB, zu einer deutlichen Neubewertung der kiinftig erwarteten Leitzinsen.

Am 8. April erlebten wir an den Staatsanleihenmarkten ein nahezu historisches Ereignis: Die Renditen 2- und 10-jahriger Euro-
Staatsanleihen fielen um rund 20 bis 30 Basispunkte, wahrend vergleichbare US-Treasuries lediglich um etwa 5-10 Basispunkte
nachgaben. Normalerweise ist die Rollenverteilung umgekehrt. In globalen Risk-on-/Risk-off-Bewegungen reagieren US-Treasuries
typischerweise starker, wahrend Anleihen in der Eurozone und der Schweiz mit geringerer Amplitude folgen.

Unserer Ansicht nach gibt es mehrere Griinde, warum dieser historische Zusammenhang auf den Kopf gestellt wurde. Bund-Rendi-
ten waren durch den Iran-Krieg, hohe Energiepreise und harte EZB-Kommunikation deutlich starker angestiegen als ihre US-Pen-
dants. Europa ist deutlich energieimportabhangiger als die USA, weshalb die Inflationssorgen grosser waren. Der Waffenstillstand
verandert die erwartete Reaktionsfunktion der Fed weniger stark als jene der EZB. Folglich wurden sehr rasch rund 20 Basispunkte
an eingepreisten Leitzinserhéhungen seitens der EZB ausgepreist.

Droht der EZB ein Déja-vu?

Die EZB bzw. zuvor die Bundeshank hat seit 1990 in allen drei Episoden auf angebotsgetriebene Olpreisschocks mit einer harten
Inflationshekampfung reagiert und musste die Zinsen anschliessend jeweils deutlich senken. Die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass
die EZB kurzfristig die Inflationssorgen iibergewichtet, die Zinsen anhebt und das Ruder wenig spater wieder herumreisst.

SNB in der Warteschlaufe

Die Inflation ist sowohl im Vormonats- wie auch im Vorjahresvergleich leicht angestiegen. Doch eine Schwalbe macht noch keinen
Friihling. Der Ausgang des USA-Iran Krieges und dessen Auswirkungen auf das weltweite Wachstum, die Inflation und vor allem der
Schweizer Franken werden matchentscheidend sein fir die Zins- und Wahrungspolitik der SNB.

Quelle: SIX
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Ausgewihlte Aktienthemen

Interessante Dividendenaktien
(01.01.2026 bis 09.04.2026; Total Return in CHF; indexiert auf 100)

120 In unsicheren Zeiten sind qualitativ hochwertige Dividenden-

115 aktien besonders gesucht. Gefragt sind Unternehmen mit ver-

110 gleichsweise stabilen Gewinnen, bei denen der Cash Flow gut

05 ausreicht, um hohe Ausschiittungen sowie notwendige Inves-

titionen zu finanzieren.

100 Uberdurchschnittlich hohe und stabile Dividenden winken
95 derzeit bei Novartis (2.9% Dividendenrendite), Roche (3.2%),
90 Nestlé (4.0%) und der Apotheken-Betreiberin Galenica

Dez 25 Jan 26 Mar 26 Apr 26 (2.8%).

Das Mandat Schweizer Werte Fokus Dividende profitiert tiber-

durchschnittlich von diesem Trend.

— Novartis —Roche — Nestlé
Quelle: SIX



Ausgewihlte Anlagethemen

Ol: Mautstelle im Nahen Osten?

Der Iran plant, die Passage durch die Strasse von Hormus starker zu regulieren und Gebiihren zu erheben. Schiffbetreiber sollen einen
Priifprozess durchlaufen und eine Genehmigung erwerben. Die Gebiihr betragt rund 1 US-Dollar pro Fass, was fiir einen «Very Large
Crude Carrier» mit etwa 2 Millionen Fass Kapazitat bis zu 2 Millionen US-Dollar pro Passage entspricht. Zahlungen sollen bewusst
ausserhalb des SWIFT-Systems erfolgen, etwa in chinesischen Yuan oder Kryptowahrungen — ein Hinweis auf den Aufbau alternativer
Zahlungsstrukturen neben dem Petrodollar im globalen Rohstoffhandel. Die Maut diirfte den Roholpreis nicht spiirbar beeinflussen.

Gold: Tiirkei stabilisiert Lira

Die tiirkische Zentralbank hat seit Ausbruch des Iran-Konflikts Goldreserven im Umfang von rund USD 20 Mrd. verkauft oder tiber
Derivate in den Markt gegeben, um die Lira zu stiitzen. Allein zwischen Ende Februar und Ende Mérz wurden rund 52 Tonnen ver-
aussert. Dies trug massgeblich zum Preisriickgang im Marz bei. Im Gegensatz dazu nutzten andere Zentralbanken wie die «People’s
Bank of China» die tieferen Preise: Die monatlichen Kaufe erreichten im Marz den hdchsten Stand seit tber einem Jahr. Der Iran-
Konflikt diirfte langerfristig den Trend zur De-Dollarisierung verstarken und die Bedeutung von Goldreserven weiter erhéhen.

Immobilien: Zinsen weisen den Weg
(01.01.2026 bis 08.04.2026; r.S in %, |.S. in Indexpunkten)

620 013 Immobilienaktien haben infolge des Iran-Konflikts deutlich an
2;2 02 Wert verloren. Hauptgrund diirften die aufgekommenen In-
590 025 flationssorgen sein. Dadurch erhéhten sich die Zinsrenditen.
580 - Da Immobilien als Alternative zu festverzinslichen Anlagen
570 dienen, macht ein Zinsanstieg Immobilienanlagen unattrakti-
560 0.3 ver. Wir gehen von einem kurzfristigen Effekt aus. Deshalb
550 04 sollte die Attraktivitat der Immobilienanlagen wieder steigen.
540 0.45 Dies hat man nach der Ankiindigung der zweiwdéchigen Waf-

Dez 25 Jan 26 Mar 26 Apr26 fenruhe bereits beobachten kénnen. Kurzfristig sind Riick-

schlage aber weiterhin realistisch.
— SWIIT Index - Zinsrendite 10-jahrige Schweizer Staatsanleihe (r.S.)
Quelle: SIX
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MARKTKOMPASS

Aktien

SMI 13159.56
DAX 23806.99
Euro Stoxx 50 5896.29
Dow Jones 48185.80
Nikkei 225 56958.62
CSI1300 4634.44
Diverse aktuell
0% Eidg 2034 97.00
Swiss Bond Index 138.32
SXI Real Estate TR 3407.45
Bloomberg Commodity TR 21135
Rohol WTI 98.23
Gold 4788.75
Devisen aktuell
Dollar / Franken 0.7898
Euro / Franken 0.9242
Pfund / Franken 1.0612
Euro / Dollar 1.1702
Yen / Dollar 0.0063
Renminbi / Dollar 0.1464

Die letzten 30 Tage in der Kurziibersicht

%Monat
2.5%
0.9%
2.6%
1.0%
2.6%

-2.6%

%Monat
-0.3%
-0.1%

1.3%

22%

%Monat
0.5%
2.1%
1.2%
1.6%
0.2%
0.5%

Sparkonto Fix
Sparkonto Fix 31

Sparkonto Fix 90
Sparkonto Fix 180

Sparen

Privatkonto / Wertschriftenkonto
Genossenschafts Privatkonto
Eurokonto

Sparkonto

Sparkonto TOP

Genossenschafts Sparkonto

Kassenobligationen
2 Jahre

3 Jahre
4 Jahre
5 Jahre
6 Jahre
7 Jahre
8 Jahre

Staatsobligationen
Eidgenossenschaft 10 Jahre

EUR Staatsanleihe 10 Jahre
USD Staatsanleihe 10 Jahre

Obligationen in CHF
Obligationen AAA-BBB

Obligationen BBB

Aktuelle Zinsen & Renditen

0% 1% 2% 3% 4% 5%

B 0.15%
Il 0.35%
I 0.75%

0.00%
0.00%
0.00%
| 0.025%
I 0.05%
0 0.10%

M 0.20%

Il 030%
Il 0.35%
Il 0.40%
Il 0.50%
I 0.60%
I 0.70%

I 038%
I 2.99%
I, £.32%

I 0.87%
I 1.29%

Aktien Schweiz: SMI

Aktien Schweiz: SPI

Aktien USA: S&P 500 (NR)

Aktien Euroraum: Euro Stoxx 50 (NR)
Aktien Japan: Topix (PR)

Aktien Schwellenlénder*

Schweizer Bundesobligationen2
Obligationen CHF

Staatsobligationen Schwellenlénder*
4

Immobilien Schweiz

5

Mikrofinanz

6

Rohstqf‘fe

Gold

o]

EUR/CHF
USD/CHF

1 SPI Extra (Small & Mid Caps)

Aktien Schweiz: KMU1

-30%

Performance-Bandbreite seit 1.1.2026

-20% -10% 0%

| 0.5%

B 22%

I 0.9%

1.2% i

B 6%

Performance (inkl. Zinsertrage und Dividenden) verschiedener Anlageklassen in CHF seit 1.1.2026
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| 0.4%

I
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I
— M

m Effektive Performance inkl. reinvestierter Zinsertrage und Dividenden seit 1.1.2026

2 Swiss Bond Index Domestic Government TR 3 Swiss Bond Index AAA-BBB TR # SXI Real Estate Index TR ® EMF Microfinance Fund © Bloomberg Commodity Index TR * Indexfonds

Quellen: SIX, Bank Leerau
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Zinsen (10 Monate) Verfallrenditen (12 Monate)
+5.00 +1.75
+4.50 +1.50
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== Fidgenosse (10 Jahre) Obligationen AAA Obligationen AA
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Aktienmarkte (3 Monate, indexiert, in Lokalwahrung) SMI und Volatilitatsindex (12 Monate)
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Aktienindizes Wrg Kurs Perf. Perf. Perf. Vvola  Impl. ’ . .
Devisen (12 Monate, indexiert
aktuell %Tag %AW %2026 (1)) Vola ( )
1
SMI CHF 13159.56 +0.4%  +2.5% -0.8% 123 9.8 0
SPI Extra CHF 352927  +02% +13%  +1.4% 113 105
Euro Stoxx 50 EUR  5896.29 -0.3%  +2.6% +1.8% 15.7 15.7 100
Dow Jones USD  48185.8 +2.8%  +1.0% -0.3% 133 95
S&P 500 USD 15584.15 +2.5% -2.2% 142 90
Nikkei 225 JPY 56958.62 -0.7%  +2.6% +11.0% 249 85
CSI 300 CNY 4634.439 -0.6% -2.6% -1.4% 141 80
Sensex INR 77375.29 -1.2% +0.8% -10.1% 13.6 235 75
Ibovespa BRL 1951293  +21%  +45% +193% 162 10.08 09.06. 08.08. 07.10. 06.12. 04.02. 05.08.
EUR/CHF USD/CHF JPY/CHF  e====GBP/CHF
Immobilienpreise und -ertrage Schweiz (2008 - heute, indexiert) Rohstoffe (12 Monate, indexiert)
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Borsenkotierte AG's und Fonds (SXI Real Estate Total Return Index) 70
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— Renditeliegenschaften (SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index)
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Quellen: SIX, Bank Leerau
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Das Copyright dieser Publikation liegt bei der Schwyzer Kantonalbank (SZKB). Die Publikation
ist ausschliesslich fiir Kunden der Bank Leerau mit Sitz oder Wohnsitz in der Schweiz bestimmt.
Sie darf an natiirliche oder juristische Personen mit Wohnsitz oder Sitz im Ausland sowie an
U.S.-Personen, ungeachtet ihres Wohnsitzes, nicht abgegeben oder auf elektronischem Weg
zuganglich gemacht werden. Diese Publikation wurde einzig zu Informationszwecken erstellt
und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung oder ein Auftrag zum Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren oder ahnlichen Anlageinstrumenten oder zur Teilnahme an einer spezifischen
Handelsstrategie in irgendeiner Rechtsordnung. Namentlich stellen sie keine Anlageberatung
dar, tragen keinen individuellen Anlagezielen Rechnung und dienen nicht als Entscheidungs-
hilfe. Vielmehr sind die Informationen allgemeiner Natur und wurden ohne Beriicksichtigung
der Kenntnisse und Erfahrungen, der finanziellen Verhaltnisse und Anlageziele sowie der Be-
diirfnisse des Lesers erstellt. Die Informationen in dieser Publikation stammen aus oder basieren
auf Quellen, welche die SZKB und die Bank Leerau als zuverlassig erachten, indes kann keine
Gewabhr fiir die Richtigkeit oder Vollstéandigkeit der Informationen geleistet werden. Die Publi-
kation enthalt keine Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rech-
nungslegung oder Steuern. Sie stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen
Umstande des Anlegers zugeschnittene oder fiir diesen angemessene Investition oder Strategie
oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung dar. In der Publikation
gegebenenfalls gemachte Verweise auf friihere Entwicklungen stellen keine Indikationen dar
fir laufende oder zukiinftige Entwicklungen und Ereignisse. Im Weiteren wird auf die Broschiire
«Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» verwiesen, welche Sie bei unserer Bank beziehen
respektive auf unserer Website unter www.bankleerau.ch herunterladen kdnnen.
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