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Wenn Geopolitik die Marktvariable wird

Das erste Quartal 2026 war von einem deutlichen Stimmungsumschwung geprdgt. Nach einem star-
ken Jahresbeginn mit neuen Hochststanden an mehreren Aktienmarkten setzte im weiteren Verlauf
eine breite Korrektur ein. Ausléser war die militdrische Eskalation im Nahen Osten, welche die Kapital-
mdrkte in einen energiegetriebenen Angebotsschock versetzte: steigende Energiepreise, geddmpfte
Wachstumsaussichten und nachlassende Verldsslichkeit traditioneller Risikoabsicherungen. Fiir
zusdtzliche Verunsicherung sorgten handelspolitische Spannungen und zunehmende Zweifel an der
geldpolitischen Unabhdngigkeit der US-Notenbank (Fed), nachdem juristische Schritte gegen den
Fed-Prdsidenten Jerome Powell als Einflussnahme auf die Zinspolitik gewertet wurden. In diesem
anspruchsvollen Umfeld gewinnen Diversifikation und Disziplin an Bedeutung.

Im Zentrum des wirtschaftspolitischen Geschehens
stand einmal mehr die Trump-Administration. Das Jahr
begann mit einer Reihe marktwirksamer Ankiindigun-
gen, wobei insbesondere die Gréonland-Thematik kurz-
fristigan Dynamik gewann. Die US-Regierung verknpf-
te handelspolitische Massnahmen mit geopolitischen
Forderungen und drohte europdischen Verbiindeten
mit Zollen, falls diese die amerikanischen Ambitionen
nicht unterstiitzten. Dies fiihrte zu splirbaren Span-
nungen innerhalb des transatlantischen Biindnisses.
Parallel dazu sorgte die Festnahme des venezolani-
schen Prdsidenten Nicolas Maduro durch US-Behérden
fur zusdtzliche Unsicherheit und unterstrich die zuneh-
mende Bereitschaft der USA, geopolitische Interessen
offensiv durchzusetzen. Im Februar sorgte auch die
Entscheidung des Obersten Gerichtshofs fiir Unruhe,
als zentrale Teile der US-Zollpolitik fiir unzuldssig er-
klart wurden, wahrend die Regierung gleichzeitig neue
Massnahmen auf alternativer rechtlicher Grundlage in
Aussicht stellte.

In Europa riickte die konjunkturelle Abkiihlung stdarker
in den Vordergrund. Die Europdische Zentralbank be-
liess den Leitzins dennoch bei 2.0% und signalisierte
angesichts steigender Energiepreise erhohte Wach-
samkeit. In Deutschland mehrten sich die Zeichen einer
fragilen Konjunktur: schwdchere Unternehmensumfra-
gen, rickldufige Exporte und steigende Inputkosten
belasteten den Ausblick. Frankreich gewann mit der
Verabschiedung des verspdteten Budgets zwar etwas
politische Stabilitdt, blieb angesichts hoher Defizite und
begrenztem fiskalischen Spielraum jedoch anfallig.

Ende Februar eskalierten die Spannungen im Nahen
Osten in einen offenen militarischen Konflikt: Israel
und die USA fihrten Luftangriffe auf iranische Militdr-
und Atomanlagen durch, worauf der Iran mit Gegen-
schldgenaufUS-Stiitzpunkteinder Golfregionreagierte.
Zudem wurde die Strasse von Hormus faktisch blockiert
und Angriffe auf Energieinfrastruktur ausgelbt. Die
Roholpreise stiegen in der Folge im Quartal stark an:
WTI und Brent kletterten auf Gber USD 100 je Barrel.
Was die Mdrkte dabei besonders beschdftigte, war nicht
nur der Krieg an sich, sondern die tiefe Ungewissheit
tber dessen weiteren Verlauf. Entsprechend reagierten
die Markte sensibel auf politische Signale: Hinweise
auf eine mogliche Deeskalation flihrten zu steigenden
Aktienkursen und fallenden Olpreisen, wahrend gegen-
teilige Entwicklungen diese Bewegungen rasch wieder
umkehrten. Dieses Muster wiederholte sich im Verlauf
des Monats Mdrz mehrfach.

Wiesich dieses Spannungsfeld auf die einzelnen Anlage-
klassen auswirkte, zeigt die folgende Marktlbersicht.

Marktentwicklung im ersten Quartal 2026

Aktien?

Die globalen Aktienmdrkte schlossen das erste Quar-
tal iberwiegend im Minus, wobei sich ein ausgeprdgt
heterogenes Bild zwischen den Regionen zeigte. Der
MSCI World verlor in USD 3.6% - ein Ergebnis, das die
tiefer liegende Divergenz zwischen einem schwdcheren
Westen und einem resilienteren Asien nur unvollstdn-
dig abbildet.

* Samtliche Marktangaben sind, sofern nicht anders vermerkt, in der jeweiligen Lokal- bzw. Indexwdhrung ausgewiesen. 3
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In den USA gerieten insbesondere grosse Techno-
logiewerte unter Druck. Der Nasdaq 100 fiel um 5.8 %,
der S&P 500 um 4.4%. Belastend wirkten vor allem stei-
gende Realrenditen, die kapitalintensive Wachstums-
modelle besonders trafen. Gleichzeitig zeigte sich eine
zunehmende Marktrotation: US-Nebenwerte entwickel-
ten sich mit +0.9% (Russell 2000) leicht positiv. Dies
signalisiert eine Verschiebung der Performancetreiber
weg von den dominierenden grosskapitalisierten Tech-
nologiewerten hin zu breiteren Marktsegmenten, die
von Kapitalzufliissen profitierten.

In Europa blieb die Entwicklung insgesamt verhalten,
jedoch mit deutlichen regionalen Unterschieden. Der
Stoxx Europe 600 gab lediglich 1.0% nach, wahrend
der Euro Stoxx 50 mit -3.6% stdrker unter Druck stand.
Besonders schwach prdsentierte sich der deutsche
Aktienmarkt: Der DAX verlor 7.4 %, belastet durch seine
hohe Gewichtung zyklischer Sektoren wie Industrie,
Automobil und Chemie, die unter schwacher Exportdy-
namik, strukturellem Anpassungsdruck sowie gestie-
genen Energiekosten litten. Demgegeniiber entwickel-
te sich der britische Markt klar positiv: Der FTSE 100
gewann 3.4%, gestltzt durch seine hohe Exponierung
gegenliber Energie- und Rohstoffunternehmen, die vom
Anstieg der Olpreise profitierten. Der Schweizer Markt
(SPI) verzeichnete ein Minus von 2.1%.

Ausgewdhlte asiatische Mdrkte bildeten das Gegen-
gewicht zur schwdcheren Entwicklung im Westen. In
Japanlegte der TOPIX um 3.6 % zu. Besonders dynamisch
entwickelten sich Korea (+20.5%, KOSPI) und Taiwan
(+9.8%, TAIEX), getragen von der anhaltend starken
Nachfrage nach Halbleitern und Kl-Infrastruktur. Ins-
gesamt schlossen die Schwellenldnder nahezu unver-
dndert (MSCI EM -0.2%), wobei chinesische Aktien (Hang
Seng-3.0%; CSI1300-3.7%) schwacher tendierten.

Obligationen:®

Die Anleihenmadrkte standen im ersten Quartal im
Zeichen steigender Renditen infolge héherer Infla-
tionserwartungen und verzeichneten entsprechend
Kursverluste. Die Diversifikationseigenschaften gegen-
tber Aktien erwiesen sich als wenig verldsslich. Eine
Ausnahme bildeten inflationsgeschiitzte Anleihen, die
auf globaler Ebene um 0.8% zulegten. Unternehmens-
anleihen gerieten moderat unter Druck: bonitdtsstar-
ke Anleihen (Investment Grade) verloren 1.1%, Hoch-
zins- und Schwellenldnderanleihen in USD jeweils 1.3 %.

Schweizer Staatsanleihen (SBI AAA-BBB) hielten sich mit
+0.2% weitgehend stabil. Das tiefe Renditeniveau der
Eidgenossen limitierte zwar die Ertragsperspektive, bot
aberstrukturellen Schutz.

Alternative Anlagen?

Rohstoffe dominierten das Quartal klar und spiegelten
den Energiepreisschock unmittelbar wider. Der Bloom-
berg Commodity Index stieg um 23.3%, getrieben vom
Olpreis: WTI (+77.9%) und Brent (+72.6%) reagierten
unmittelbar auf die Lage im Nahen Osten.

Edelmetalle entwickelten sich mit +7.6% insgesamt
positiv, zeigten jedoch ein atypisches Verhalten. Gold
legte im Quartal zwar um 8.1% zu, fiel jedoch nach
seinem Hochststand von USD 5'594.34 am 29. Januar
zwischenzeitlich um knapp 20%. Der Riickgang ist auf
einen Uberkauften Markt nach der starken Rally im
Jahr 2025 sowie auf tempordre Liquiditdatsbedirfnisse
zurilickzufiihren. Entsprechend konnte Gold seine klas-
sische Rolle als stabilisierendes Portfolioelement nur
eingeschrdnkt erfillen.

Demgegeniiberstandendeutliche Verluste bei kotierten
Private-Equity-Gesellschaften von 18.6% und Krypto-
wdhrungen, welche 26.5% korrigierten (Bitcoin -22.2 %).

Fazit und Ausblick

Das erste Quartal 2026 stellte Anleger vor einen Belas-
tungstest: Ein exogener Angebotsschock traf auf eine
insgesamt robuste Weltwirtschaft. Die Folge waren
erhohte Volatilitdt, steigende Inflationserwartungen
und eine tempordre Abschwdchung klassischer Diver-
sifikationseffekte. Gleichzeitig wirkten solide Unter-
nehmensbilanzen, eine stabile Gewinnentwicklung und
fiskalische Impulse abfedernd.

Fir den weiteren Jahresverlauf bleibt die Lage im
Nahen Osten der zentrale Unsicherheitsfaktor. Eine
Entspannung dirfte Energiepreise und Inflation entlas-
ten, wahrend eine weitere Eskalation die bestehenden
Spannungen verstdrken wiirde. In diesem Umfeld bleibt
mit anhaltend erhohter Volatilitdt zu rechnen, wobei
insbesondere die Entwicklung der Realzinsen und die
geopolitische Dynamik die kurzfristige Preisbildung
an den Mdrkten bestimmen dirften. Positionsdisziplin
bleibt dabei das wirksamste Instrument.

— * Samtliche Marktangaben sind, sofern nicht anders vermerkt, in der jeweiligen Lokal- bzw. Indexwdhrung ausgewiesen.

4 2 Alle Angaben in USD; Private Equity Index in EUR.
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Entwicklung der Aktienmdrkte seit Anfang Jahr:

Das Quartal zeigt eine klare regionale Zweiteilung:
Asien, insbesondere Japan, und Hedgefonds entwickel-
ten sich positiv, wahrend westliche Mdrkte unter Druck
standen. US-Aktien bildeten das Schlusslicht, Europa
und die Schweiz gaben moderat nach.

Dezember Mdrz  Verdnderung
2025 2026
AsienexJapan MSCIACAsia 765.0 768.6 0.5%
ex Japan
Europa DJ STOXX 600 1'481.7 1’463.3 -1.2%
Japan MSCl Japan 4'675.8 4'876.0 4.3%
Schweiz SPI 18’219.5 17'769.5 -2.5%
USA MSCI USA 19'713.7 18°266.4 -7.3%
Welt MSCI Welt 14'205.8 13’392.9 -5.7%
Index
Hedge Funds CSHedge 943.1 980.8 4.0%
Fund Index

Indexentwicklungin lokaler Wahrung. Ausnahmen Asien ex Japan und
Welt in USD. MSCI-Indizes sind Net Total Return.

Seit Jahresbeginn haben sich die Renditen zehn-

o . ) ) ) Dezember Mérz Verdnderung
jdhriger Staatsobligationen wie folgt entwickelt: 2025 2026
Schweiz 032% 0.40% 0.08%
Der Anstieg fiel in Grossbritannien am stdrksten aus, Deutechiang 5 86% 3.04% 0.19%
gefolgt von Japan und Deutschland. Treiber war primar ,,
. . . Grossbritannien 4.48% 4.93% 0.45%
die Neubewertung der Inflationserwartungen infolge
. . USA 4.17% 4.33% 0.17%
des Energiepreisschocks.
Japan 2.07% 2.36% 0.30%
Se;tf\nfangjahr ﬁaben sich agsgewahlte Dezember p— Verinderung
Devisen-Kurse wie folgt entwickelt: 2025 2026
Euro/CHF 0.9307 0.9170 -1.5%
Der Franken wertete gegeniliber dem Euro, dem Pfund USD/ CHF 0.7926 0.7998 0.9%
sowie dem Yen auf, wahrend der US-Dollar insgesamt GBP/CHF 10679 L0554 1%
zulegte, auch gegeniiber dem CHF.
CHF/Yen 197.6600 199.7580 1.1%
USD/EUR 0.8514 0.8721 2.4%
UsD/Yen 156.7100 159.7600 1.9%
Durchschnittliche Wachstums- und Inflations- Reales BIP Wachstum Kern-Teuerung
prognosen der von «Bloomberg Composite 2026 2027 2026 2027
Contributor Forecast» befragten Okonomen: China 4.6% 4.4% 09% 1.0%
Deutschland 1.0% 1.4% 22% 2.1%
Die Prognosen zeigen ein moderates globales Wachs- EU 15% 16% 21% 2.0%
tum. China bleibt wachstumsstark bei tiefer Inflation, Grossbritannien 1o% 13% 5 6% 23%
wdhrend die USA das hochste Inflationsniveau unter
Lo . . . . . Japan 0.8% 0.9% 2.0% 2.0%
den Industrieldndern aufweisen. Die Schweiz sticht mit
X . L. Schweiz 1.1% 1.5% 0.5% 0.7%
der niedrigsten Teuerung positiv hervor.
USA 23% 2.0% 3.0% 2.5%
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Unsere Asset Allokation:

In unserer letzten Anlagekomitee-Sitzung vom 9. Mdrz
haben wir die folgende Asset Allokation eines ausge-
wogenen Schweizer-Franken-Portfolios mittlerer Risiko-
stufe, ohne kundenseitige Einschrankungen, beschlos-
sen. Mandate in anderen Referenzwdhrungen weisen
teilweise abweichende Gewichtungen auf. Diese kénnen
bei lhrem Kundenberater gerne nachgefragt werden.

Vor dem Hintergrund des anspruchsvollen Marktum-
felds wurden die Portfoliorisiken gezielt reduziert.
Aktien und alternative Anlagen wurden leicht zurick-
gefahren, wdhrend die Liquiditdt Gbergewichtet wur-
de, um Handlungsspielraum fir taktische Anpassungen
zu wahren. Obligationen bleiben untergewichtet und
Edelmetalle halten wir leicht Gibergewichtet.

Taktische Asset Allokation nach Anlageklassen:

Edelmetalle3.6%
Alternative Anlagen

11.8% Geldmarkt 7.5%

Immobilien
3.5%

Obligationen
24.6%

Aktien 49.0%

Bezogen auf Referenzwéahrung Schweizer Franken.

Aktuelle Positionierung unserer CHF-Portfolios:
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Alternative Anlagen ®
Aktuelle Positionierung nach Wahrungen:
Ubrige 0.5%
USD 14.9%
GBP1.4%
EUR5.9%
CHF 77.3%
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Schlusswort

Nachhaltiger Anlageerfolg basiert nicht auf kurzfristigen Marktbewegungen, sondern auf einer
klaren Strategie und konsequenter Disziplin.

Wir danken Ihnen fur Ihr Vertrauen und stehen lhnen bei Fragen zu unserem Anlagebericht oder
Ihrer individuellen Anlagestrategie jederzeit gerne zur Verfiigung.

Redaktion

Sebastian Schredt Adrian Miiller Loris Schiipbach

Partner, Kundenbetreuer und Partner, Chief Investment Officer Assistent Kundenbetreuer
Leiter Geschdftsentwicklung und Leiter Portfolio Management

sebastian.schredt@salmann.com adrian.mueller@salmann.com loris.schuepbach@salmann.com

Weitere Kontaktpersonen

Philipp Marxer Markus Gartmann Ivan Melay
Partner, CEO und Kundenbetreuer Direktor und Kundenbetreuer Vize-Direktor und Kundenbetreuer

philipp.marxer@salmann.com markus.gartmann@salmann.com ivan.melay®@salmann.com
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QY o N T Y !

Kontaktieren
Sie uns

Salmann

Investment Management AG

Beckagdssli 8
FL-9490 Vaduz

T +423 2399000
F +423 23990 01

mailvaduz@salmann.com

www.salmann.com

Rechtliche Hinweise

Angebotsbeschrdnkung: Die im Anlagebericht der Salmann Investment Management AG (nachstehend SIM) publizierten Informatio-nen begriinden weder
eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder Tatigung sonstiger Transaktionen. Der
Inhalt ist nicht fir Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, die die Publikation bzw. den Zugang zu Informationen verbietet (aufgrund
der Nationalitdt der betreffenden Person, ihres Wohnsitzes oder aus anderen Griinden). Die vorliegenden Informationen werden von SIM unter grosster
Sorgfalt zusammengestellt. SIM Gibernimmt jedoch keine Gewadhr fiir die Korrektheit, Vollstandigkeit und Aktualitdt der Informationen. Die Informationen
stellen keine Entschei-dungshilfen dar. Bei Anlageentscheiden lassen Sie sich bitte von qualifizierten Personen beraten. Risiko/Warnung: Der Wert von
Investitionen kann steigen oder fallen. Die kiinftige Performance von Investitionen kann nicht aus der vergangenen Kursentwicklung abgeleitet werden.
Anlagen in Fremdwahrungen unterliegen zusatzlich Wahrungsschwankungen. Anlagen mit hoher Volatilitdt konnen hohen Kursschwankungen ausgesetzt
sein. Haftungsausschluss: SIM haftet in keinem Fall (Fahrldssigkeit eingeschlossen) fir Ver-luste oder Schaden (speziell direkte und Folgeschaden) irgend-
welcher Art, die aus oder im Zusammenhang mit einem Zugriff auf diesen Bericht oder darin enthaltener Verknipfungen entstehen kénnten. Quelle der
Grafiken und Tabellen: Bloomberg/Bildquellen: Shutterstock, Unsplash.




