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Ruhe nach dem Sturm?

Das zweite Quartal 2026 brachte eine kraftige Erholung der Finanzmdrkte. Nachdem der energie-
getriebene Angebotsschock die Kurse zu Jahresbeginn belastet hatte, kehrte die Risikobereitschaft
mit bemerkenswerter Geschwindigkeit zuriick. Zwei Krdfte prdgten das Quartal: die schrittweise
Deeskalation des Nahostkonflikts, welche die Olpreise und damit die akuten Inflationssorgen ent-
spannte, sowie die anhaltende Dynamik im Bereich der Kl-Infrastruktur, getragen von starken
Unternehmenszahlen und hohen Gewinnerwartungen. Dem stand ein restriktiverer geldpoliti-
scher Ton gegeniiber: Angesichts hartndckiger Teuerung riickten Zinssenkungserwartungen in den
Hintergrund, wdhrend die Notenbanken ihre Wachsamkeit gegenlber Inflationsrisiken betonten.
Die Aktienmdrkte verzeichneten dennoch ihr stdrkstes Quartal seit Jahren. Diese Gegensdtze aus
Zuversicht und Vorbehalt bestimmten das Geschehen.

Der im Februar ausgebrochene Krieg zwischen den
USA, Israel und dem lIran verlor im Quartalsverlauf an
Scharfe. Nach einer briichigen Waffenruhe im April und
wochenlangem Tauziehen um die Strasse von Hormus
einigten sich Washington und Teheran Mitte Juni auf
ein «Memorandum of Understanding». Es sieht eine
sechzigtdgige Verhandlungsphase iber das iranische
Nuklearprogramm, die Aufhebung der US-Seeblockade
sowie die schrittweise Wiederdffnung der Meerenge
vor. Auch wenn die Umsetzung fragil blieb und die Pas-
sage zeitweise erneut eingeschrankt wurde, geniligte
die Aussicht auf Entspannung, um die geopolitische Ri-
sikopramie am Olmarkt abzubauen. Nach dem kraftigen
Anstiegim Vorquartal verzeichnete Brent den stdrksten
Quartalsriickgang seit der Finanzkrise 2008. Mit dem
Rickgang der Olpreise liess der Energiepreisdruck
deutlich nach und ein wesentlicher Belastungsfaktor
des ersten Quartals fiel damit weitgehend weg.

Auf geldpolitischer Ebene setzten die Notenbanken
unterschiedliche Akzente. Die Europdische Zentralbank
hob den Einlagensatz am 11. Juni um 25 Basispunkte
auf 2.25% an - die erste Zinserhohung seit 2023. Sie
reagierte damit auf den energiebedingten Teuerungs-
schub, hob ihre Inflationsprognose an und ddmpfte
zugleich die Wachstumsaussichten. In den USA vollzog
sich ein Fihrungswechsel an der Spitze der Notenbank:
Die Amtszeit von Jerome Powell endete im Mai, Kevin
Warsh tbernahm den Vorsitz der Fed. Die im ersten

Quartal virulenten Zweifel an der Unabhdngigkeit der
US-Notenbank legten sich, nachdem die strafrechtliche
Untersuchung gegen Powell eingestellt worden war. An
ihrer ersten Sitzung unter Warsh beliess die Fed den
Leitzins im Juni bei 3.50-3.75%, strich jedoch den Ver-
weis auf mogliche Zinssenkungen und signalisierte neu
sogar eine mogliche Erhohung. Auch die Schweizerische
Nationalbank hielt ihren Leitzins unverdndert bei 0%,
betonte jedoch ihre Bereitschaft, einer ibermdssigen
Aufwertung des Frankens am Devisenmarkt entgegen-
zutreten.

Konjunkturell blieb das Bild uneinheitlich, aber wider-
standsfdhiger als zundchst befiirchtet. Die US-Wirt-
schaft zeigte sich robust, getragen von solider Nach-
frage und einer verbesserten Unternehmensstimmung.
Der Arbeitsmarkt sendete gemischte Signale: Die Be-
schédftigung blieb zwar stabil, verlor jedoch gegeniber
den Vormonaten an Dynamik. In der Eurozone blieb die
Wachstumsdynamik verhalten, zeigte im Quartalsver-
lauf jedoch erste Stabilisierungstendenzen. Nach einem
leichten Rickgang der Wirtschaftsleistung im ersten
Quartal ndherten sich wichtige Frihindikatoren wieder
der Expansionsschwelle. Die Schweiz stach mit tiefer
Inflation und einem festen Franken positiv hervor, wdh-
rend in China die schwache Binnennachfrage und der
angeschlagene Immobiliensektor weiterhin belasteten.
Wie sich dieses Zusammenspiel auf die Anlageklassen
auswirkte, zeigt die folgende Marktibersicht.
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Marktentwicklung im zweiten Quartal 2026

Aktien®

Die globalen Aktienmdrkte verzeichneten eine der
kraftigsten Quartalserholungen seit Jahren. Der MSCI
World gewann 16.4%. Die Fihrungsrolle ibernahmen
die USA, wo der Technologiesektor die Kurse antrieb:
Der Nasdaq 100 legte 32.1% zu, wahrend der breite S&P
500 mMit 18.6% sein stdrkstes Quartal seit 2020 verbuch-
te. Bemerkenswert war die Starke der Nebenwerte - der
Russell 2000 gewann 25.7%. Getragen wurde die Rally
massgeblich von Halbleiterwerten. Trotz dieser breiten
Indexgewinne blieb die Marktfiihrung konzentriert: Ein
erheblicher Teil der Gewinne entfiel auf wenige Titel,
was die Anfdlligkeit gegentiber Enttduschungen erhdht.

Auch Europa entwickelte sich freundlich. Der Euro Stoxx 50
stieg 15.9%, der breitere Stoxx Europe 600 11.9%. Der deut-
sche DAXblieb mit10.8% zuriick, belastetdurch seinehohe
Gewichtung export- und industrienaher Titel. Der Schwei-
zer Markt legte solide zu (SP1+13.3 %, SLI +15.0 %), wahrend
das energie- und rohstofflastige britische Schwergewicht
FTSE 100 mit 4.5% deutlich verhaltener avancierte.

In Asien setzten die technologielastigen Mdrkte die
Aufwdrtsbewegung fort. Der japanische TOPIX gewann
12.9%. Besonders dynamisch zeigten sich erneut Korea
(+60.8 %, KOSPI) und Taiwan (+42.4 %, TAIEX), getragen von
der starken Nachfrage nach Halbleitern. Insgesamt ent-
wickelten sich die Schwellenldnder sehr positiv (MSCI
EM +22.7%). China bot ein geteiltes Bild: Wahrend der
CSI 300 11.7% gewann, gab der Hang Seng 6.3% nach -
ein Spiegel der schwachen Binnenkonjunktur.

Obligationen?

Die Anleihenmarkte entwickelten sich im zweiten Quar-
tal moderat positiv. Tiefere Olpreise und nachlassende
Inflationssorgen liessen die zuvor gestiegenen Rendi-
ten wieder etwas zuriickkommen. Die Diversifikations-
wirkung gegeniiber Aktien blieb jedoch begrenzt, da
die Aussicht auf eine ldnger restriktive Geldpolitik die
Kursgewinne dampfte. Bonitdtsstarke Anleihensegmen-
te entwickelten sich insgesamt nur moderat: Schweizer
Anleihen (SBI AAA-BBB) gewannen 0.6 % und europdische
Investment-Grade-Anleihen 2.2 %, wdahrend US-Staatsan-
leihen mittlerer Laufzeit mit 0.4% nahezu unverdndert
blieben. Die risikoreicheren Segmente schnitten besser
ab:Hochzinsanleihenin USD gewannen 4.0%, Schwellen-
landeranleihen in USD 3.7%. Wandelanleihen profitier-
tenmit17.7% unmittelbarvon der Aktienmarkterholung.

Alternative Anlagen?

Beiden alternativen Anlagen fiel die Entwicklung unein-
heitlich aus und stand ganz im Zeichen des Abbaus der
geopolitischen Risikoprdmie. Am deutlichsten zeigte
sich dies bei den Energietragern: WTI (-19.4%) und Brent
(-19.6%) ndherten sich mit rund USD 69 beziehungs-
weise USD 73 je Barrel wieder dem Vorkriegsniveau.

Ungewohnlich prdsentierte sich die Entwicklung der
Edelmetalle. Trotz Krieg und erhdhter Inflation konn-
te Gold seine klassische Rolle als sicherer Hafen nicht
erfillen und verlor 11.1%; Silber gab 16.4% nach. Be-
lastend wirkten die Aussicht auf héhere US-Realzinsen
und ein festerer US-Dollar, welche zinslose Anlagen un-
attraktiver machten. Gold notierte zum Quartalsende
noch bei rund USD 4'000 je Unze.

Kryptowdhrungen blieben schwach: Der Bloomberg
Galaxy Crypto Index verlor 17.6 %, Bitcoin 11.9%. Kotier-
te Private-Equity-Gesellschaften (+4.7%) und globale
Immobilienanlagen (+9.6%) entwickelten sich dagegen
positiv.

Fazit und Ausblick

Das zweite Quartal zeigte, wie rasch sich die Markt-
stimmung drehen kann: Aus dem Belastungstest zum
Jahresbeginn wurde eine der stdrksten Quartalserho-
lungen seit Jahren. Entscheidend waren der Abbau der
Energiepreispramie und ein tragfdahiger Gewinnzyklus
im Technologiesektor, die zusammen die geo- und geld-
politischen Belastungen tberlagerten.

Fir die kommenden Monate bleiben mehrere Span-
nungsfelder bestehen. Die Waffenruhe im Nahen Osten
ist noch nicht in einen dauerhaften Frieden tberge-
gangen, und ein Rickschlag kénnte die Energiepreise
rasch wieder steigen lassen. Zugleich verlagert sich der
Fokus von der Geopolitik zuriick auf Inflation, Realzin-
sen und die Frage, ob die hohen Bewertungen im Tech-
nologiesektor durch kiinftige Gewinne gerechtfertigt
werden. Bei Gold halten wir die jiingste Korrektur fir
weit fortgeschritten; die strukturellen Argumente fir
das Edelmetall bleiben aus unserer Sicht intakt. Die
enge Marktbreite und der straffere Kurs der Notenban-
ken mahnen zur Selektivitdt. In diesem Umfeld bleiben
eine breite Diversifikation, Bewertungsdisziplin und
ein langfristiger Anlagehorizont die wirksamsten Inst-
rumente.

— * 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:

Die Aktienmadrkte erholten sich im ersten Halbjahr breit,
jedoch mitdeutlichenregionalen Unterschieden. Beson-
ders stark entwickelten sich Asien und Japan, wdhrend
Europa, die Schweiz und die USA solide zulegten. Hedge
Funds verzeichneten ebenfalls eine positive, aber deut-
lich moderatere Entwicklung.

Dezember Juni  Verdnderung
2025 2026
AsienexJapan MSCIACAsia 765.0 965.4 26.2%
ex Japan
Europa DJ STOXX 600 1'481.7 1’634.4 10.3%
Japan MSCl Japan 4'675.8 5’613.1 20.0%
Schweiz SPI 18’219.5 20'015.5 9.9%
USA MSCI USA 19’713.7 21'660.9 9.9%
Welt MSCI Welt 14'205.8 15’582.8 9.7%
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-
jdhriger Staatsobligationen wie folgt entwickelt:

In der Schweiz gingen die Renditen leicht zuriick, wah-
rend sie in Deutschland nahezu stabil blieben. Deut-
licher fiel der Anstieg in den USA, Grossbritannien und
Japan aus - getrieben von hartndckiger Inflation und
restriktiveren Notenbankerwartungen.

Seit Anfang Jahr haben sich ausgewdhlte
Devisen-Kurse wie folgt entwickelt:

Der US-Dollar wertete seit Jahresbeginn gegeniiber
den meisten wichtigen Wahrungen auf. Der Yen blieb
dagegen die schwdchste der aufgefiihrten Wdhrungen,
wdhrend sich der Schweizer Franken gegeniiber dem
Euro leicht aufwertete.

Durchschnittliche Wachstums- und Inflations-
prognosen der von «Bloomberg Composite
Contributor Forecast» befragten Okonomen:

Die Prognosen zeigen ein moderates Wachstum bei
weiterhin erhéhter Kerninflation in den USA, Europa
und Grossbritannien. Die Schweiz bleibt mit tiefer
Teuerung vergleichsweise stabil, wahrend China trotz
schwacher Binnenkonjunktur weiterhin die héchsten
Wachstumsraten aufweist.

Dezember Juni Verdnderung

2025 2026
Schweiz 0.32% 0.29% -0.03%
Deutschland 2.86% 2.86% 0.01%
Grossbritannien 4.48% 4.76% 0.28%
USA 4.17% 4.47 % 0.30%
Japan 2.07% 2.68% 0.62%
Dezember Juni Verdnderung

2025 2026
Euro/CHF 0.9307 0.9232 -0.8%
USD/CHF 0.7926 0.8084 2.0%
GBP/CHF 1.0679 1.0720 0.4%
CHF/Yen 197.6600 201.0970 1.7%
USD/EUR 0.8514 0.8755 2.8%
USD/Yen 156.7100 162.5500 3.7%
Reales BIP Wachstum Kern-Teuerung
2026 2027 2026 2027
China 4.6% 4.4% 1.2% 1.1%
Deutschland 0.6% 1.1% 2.7% 23%
EU 1.1% 1.5% 2.8% 2.3%
Grossbritannien 1.0% 1.1% 3.2% 2.6%
Japan 0.6 % 0.8% 2.0% 2.1%
Schweiz 1.1% 1.4% 0.6% 0.7%
USA 2.1% 2.1% 3.4% 25%
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Unsere Asset Allokation:

In unserer letzten Anlagekomitee-Sitzung haben wir die
folgende Asset Allokation eines ausgewogenen Schwei-
zer-Franken-Portfolios mittlerer Risikostufe, ohne kun-
denseitige Einschrdankungen, beschlossen. Mandate
in anderen Referenzwdhrungen weisen teilweise ab-
weichende Gewichtungen auf. Diese kénnen bei lhrem
Kundenberater gerne nachgefragt werden.

Vor dem Hintergrund der verdnderten Marktbedingun-
gen wurden gezielte Anpassungen innerhalb der Allo-
kation vorgenommen. Schweizer Aktien wurden leicht
reduziert und zugunsten von amerikanischen Aktien
umgeschichtet. Gleichzeitig haben wir unsere Gold-
position leicht erhdht. Die Immobilienallokation wurde
vollstandig verkauft und durch eine Infrastrukturposi-
tion ersetzt.

Taktische Asset Allokation nach Anlageklassen:

Edelmetalle 4.7%

Alternative Anlagen
14.1%

Geldmarkt5.5%

Obligationen
23.7%

Aktien52.1%

Bezogen auf Referenzwéahrung Schweizer Franken.

Aktuelle Positionierung unserer CHF-Portfolios:

2 Z
S 5

] H z o

£ & % =

z 2 9] ]

g’o g = _g ug;

9] = s = o0

- = 3 [ ] [

5 ] 2 ] =
Geldmarkt *—
Obligationen —@
Aktien Schweiz —@
Aktien Europa o —
Aktien USA —@
Aktien Asien @
Aktien Japan o —
Edelmetalle o —
Immobilien —@
Alternative Anlagen o
Aktuelle Positionierung nach Wahrungen:

Ubrige 0.5%
USD 15.7%
GBP1.4%
EUR 8.6%
CHF 73.7%
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Schlusswort & in eigener Sache

In eigener Sache:

Nach knapp sechs Jahren bei Salmann hat sich Markus Gartmann entschieden, das Unternehmen zu
verlassen, um sich einer neuen beruflichen Herausforderung zu widmen. Wir danken ihm fir seinen
engagierten Einsatz und seinen wertvollen Beitrag in den vergangenen Jahren und wiinschen ihm
flr seine berufliche und private Zukunft alles Gute.

Schlusswort:

Wir danken lhnen herzlich fir Ihr Vertrauen. Das erfreuliche zweite Quartal hat einmal mehr gezeigt,
wie wichtig es ist, auch in bewegten Marktphasen an einer klaren und langfristig ausgerichteten
Anlagestrategie festzuhalten. Fiir Fragen zu unserem Anlagebericht oder zu lhrer individuellen
Anlagestrategie stehen wir Ihnen jederzeit gerne zur Verfiigung.

Redaktion

<

Sebastian Schredt Adrian Miiller Loris Schiipbach

Partner, Kundenbetreuer und Partner, Chief Investment Officer Junior Kundenbetreuer

Leiter Geschdftsentwicklung und Leiter Portfolio Management

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

Weitere Kontaktpersonen

Philipp Marxer Ivan Melay

Partner, CEO und Kundenbetreuer Vize-Direktor und Kundenbetreuer

philipp.marxer@salmann.com ivan.melay@salmann.com
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Kontaktieren
Sie uns

Salmann
Investment Management AG

Beckagdssli 8
FL-9490 Vaduz

T +423 2399000
F +423 2399001
mailvaduz@salmann.com

www.salmann.com

Rechtliche Hinweise

Angebotsbeschrdnkung: Die im Anlagebericht der Salmann Investment Management AG (nachstehend SIM) publizierten Informationen 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. d ugang 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 Gewdhr fiir die Korrektheit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Informationen. Die Informationen
stellen keine Entscheidungshilfen 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 Volatilitat kénnen hohen Kursschwankungen ausgesetzt
sein. Haftungsausschluss: SIM haftet in keinem Fall (Fahrldssigkeit eingeschlossen) fir Verluste oder Schaden (speziell direkte und Folgeschaden) irgend-
welcher Art, die aus oder im Zusammenhang mit einem Zugriff auf diesen Bericht oder darin enthaltener Verkntipfungen entstehen kénnten. Quelle der
Grafiken und Tabellen: Bloomberg/Bildquellen: Shutterstock, Unsplash.




