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Editorial 3

Mit angehaltenem Atem

Geschéatzte Leserschaft

Die Aufmerksamkeit der Anleger richtet sich auf den
Krieg im Iran. Einige der unmittelbaren Fragen lauten, wie
weit er eskalieren kdnnte, was er flir die Energieversor-
gung und die Inflation bedeutet und ob die Strasse von
Hormus langerfristig stark eingeschrankt bleibt.

Sollte die Meerenge wieder getffnet werden, kénnte wei-
terhin Aussicht auf ein solides Wachstum der Weltwirt-
schaft und der Unternehmensgewinne bestehen. Andern-
falls, also wenn die Energiepreise steigen und sich das
Wachstum abschwacht, wird das Szenario einer Stagfla-
tiont zu einer realen Moéglichkeit. Angesichts der vielen
Unbekannten halten die Markte den Atem an, wahrend
die Zentralbanken die Auswirkungen des Krieges auf die
Inflation abwéagen.

Wir gehen derzeit davon aus, dass eine ausreichende
Deeskalation gelingt und die Meerenge wieder gedffnet
werden kann, selbst wenn der Konflikt nicht gelést wird.
Wir halten daher an unserem positiven makrodkonomi-
schen Ausblick fest. Die aktuelle Lage verdeutlicht
jedoch eine Reihe aufkommender Risiken fiir dieses Basis-
szenario. Wir beobachten zudem, dass viele Unterneh-
men ihr geringes direktes Engagement im Nahen Osten
betonen. Unserer Ansicht nach greift dies jedoch zu

kurz. Die Weltwirtschaft ist eng verflochten und ein klares
Beispiel dafiir ist der Energiesektor: Ol und Gas. Auch
ohne direktes Engagement in der Region besteht eine
indirekte Exponierung Uber die Energieméarkte. Hinzu
kommt, dass eine Wirtschaftskrise in der Golfregion das
globale Wachstum nicht zwingend beeintrachtigen
muss, die Kapitalmarkte jedoch stark treffen kénnte. Wir
sind der Meinung, dass dieser Sekundareffekt nicht
unterschéatzt werden sollte.

1 Siehe «Glossar und Quellen» auf Seite 19

Dan Scott

Head Multi Asset,

Chief Investment Officer,
Vontobel

Auch Private-Credit-Fonds bergen das Potenzial, zu
einem Risiko fur die Markte zu werden. Diese Fonds ver-
geben haufig Kredite an Software- und Technologie-
unternehmen - also an Geschéaftsmodelle, die potenziell
durch KI-Disruption gefdhrdet sind —, und zwar in Form
von illiquiden, privat ausgehandelten Darlehen, deren Be-
wertungen weniger transparent sind als bei bérsen-
notierten Anleihen. Das erschwert die Beurteilung der
tatsachlichen Bonitat. Was die Markte tendenziell aus
dem Gleichgewicht bringt, ist ein plétzlicher Liquiditats-
abzug, insbesondere in Segmenten, in denen sich eine
hohe Verschuldung aufgebaut hat. Innerhalb von Private
Credit kdnnen Debt-on-Debt?-Strukturen einen Domino-
effekt auslésen, wenn stark investierte Anleger Verluste
erleiden und ihre Vermdgenswerte verkaufen missen.
Dies kann zum initialen Druckpunkt fir die breiteren Markte
werden, und es ist nicht ganz klar, ob wir nicht bereits
erste Anzeichen dieser Dynamik gesehen haben.

Unserer Ansicht nach wird dies nur dann zu einem poten-
ziellen Problem, wenn die Strasse von Hormus Uber einen
langeren Zeitraum gesperrt bleibt. Auch dann bleibt sie
flr chinesische und iranische Schiffe weiterhin befahrbar,
wahrend sie aus westlicher Sicht faktisch geschlossen
ist. Wir informieren die Kunden der Multi Asset Boutique
bei Bedarf gesondert mit detaillierten Updates zur Lage
im Nahen Osten.

In diesem Investors’ Outlook werfen wir einen ndheren
Blick auf die japanische Wirtschaft und ihre Aussichten
unter Premierministerin Sanae Takaichi, ziehen eine Ver-
bindung zwischen dem Krieg im Iran und den Lebensmit-
telpreisen und erlautern, womit die Zentralbanken derzeit
ringen.

— Webcast
Um unseren Webcast zu den neuesten
Marktentwicklungen zu sehen, klicken Sie bitte hier.



https://www.vontobel.com/de-ch/insights/monthly-cio-update-april-2026-unsicherheit-praegt-die-maerkte/

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Quo vadis?

Im Zuge des anhaltenden Krieges im Iran wirft jeder
weitere Tag neue Fragen fiir Anleger auf und lasst Zwei-
fel an unserem wirtschaftlichen Basisszenario fir 2026
aufkommen. Die positive Wachstumsdynamik ist vorlau-
fig ins Stocken geraten, wiahrend héhere Ol- und
Gaspreise angesichts von Angriffen auf die Energieinf-
rastruktur und eskalierender Rhetorik zwischen den
USA und dem Iran die Inflation anheizen kénnten. Daher
dirften die Zentralbanken etwaige Zinssenkungen vor-
erst verschieben.

Derzeit halten wir einen relativ kurzlebigen Konflikt fir am
wahrscheinlichsten. Grundlage dieser Einschatzung sind
die begrenzte Unterstitzung in den USA flr einen lang-
wierigen und kostspieligen Krieg, die Tatsache, dass ein
sich hinziehender Konflikt nicht im Interesse regionaler
Akteure wie Saudi-Arabien und Katar liegt, die Schwierig-
keit eines Regimewechsels im Iran sowie der Druck auf
grosse Volkswirtschaften wie China. In diesem Szenario
durfte das Wachstum eher stagnieren als schrumpfen.
Doch je langer der Konflikt andauert, desto grésser ist das
Risiko einer Konjunkturabkihlung oder Rezession. Trotz
dieser rationalen Erwadgungen gibt es keine Garantie, dass

alle Akteure rational handeln. Die USA mdgen eine
Deeskalation anstreben, aber der Iran hat in der Strasse
von Hormus einen langen Hebel und wird ohne wesent-
liche Zugesténdnisse kaum nachgeben.

Der Krieg erschwert zudem die Lage fir die Zentralban-
ken. Viele waren dabei, die Geldpolitik zu lockern bezie-
hungsweise hatten Zinssenkungen pausiert. Doch die
steigenden Energiepreise verkomplizieren den weiteren
Kurs. Der Vorsitzende der US-Notenbank Fed, Jerome
Powell, rdumte ein, dass hdhere Energiekosten die Gesamt-
inflation in die Hohe treiben werden und niemand die
wirtschaftlichen Auswirkungen des Krieges kennt. Fir die
Européische Zentralbank ist die Herausforderung an-
gesichts der Energieabhéngigkeit Europas noch akuter.
Steigende Olpreise erhdhen die wirtschaftliche Unsicher-
heit und die Inflationsrisiken.

Anfang Marz I6ste unser Investment Committee in einer
Ad-hoc-Sitzung das Ubergewicht in Rohstoffen auf und
schichtete die Erlése in Liquiditat um. Bei der darauffol-
genden Sitzung zwei Wochen spéter beliess es die Asset
Allocation unveréndert. Die Details finden Sie auf Seite 5.
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Liquiditat

Wir haben unsere Cash-Positionierung Anfang Méarz
in einer Ad-hoc-Sitzung des Investment Committees
auf leicht Ubergewichtet erhdht. Wir sind bereit,
dieses Kapital wieder einzusetzen, sobald sich neue
Chancen ergeben.

In Anleihen sind wir weiterhin untergewichtet. Unsere
Untergewichtung in Investment-Grade-Unternehmens-
anleihen® und Hochzinsanleihen’ bleibt unverandert.
Bei ersteren erscheinen die Bewertungen angespannt
und das Angebot wird zunehmend zum Problem. Die
stark steigende Emission von Kl-bezogenen Anleihen
erhéht das Angebot im hochwertigen Segment und
setzt die Renditeaufschlage unter Druck. Im Hochzins-
segment bleiben die Fundamentaldaten stabil, doch
enge Renditeaufschldge bieten wenig Spielraum. Bei
steigendem Angebot und moderater Wachstumsab-
kiihlung dirften sich die Renditeaufschldge im néchs-
ten Jahr eher ausweiten. Schwellenldnderanleihen in
Hartwahrung gewichten wir neutral.

Anleihen

Wir bleiben tibergewichtet in Aktien, da wir davon aus-
gehen, dass der Konflikt relativ kurzlebig sein wird.
Zwar sorgt der Olschock kurzfristig fiir Gegenwind,
doch dirfte das vor dem Krieg unterstitzende mak-
rodkonomische Umfeld (fiskalische Impulse, verhal-
tene Inflation und eine eher neutrale als restriktive
Geldpolitik) die Auswirkungen hoherer Olpreise ab-
federn. Der anhaltende Kl-Investitionszyklus drfte
eine leicht schwachere Konjunktur teilweise mildern.
Der Krieg am Persischen Golf dampft unsere Préfe-
renz fir Schwellenldnder- und Eurozonenaktien wegen
inrer Energieabhangigkeit, doch viele kurzfristige
Gegenwinde dirften wohl bereits eingepreist sein.

Wir bleiben fiir Gold neutral, das seit Ausbruch des
Irankriegs unter Druck steht und vortibergehend unter
USD 4500 je Unze gefallen ist. Eine gewisse Schwa-
che nach geopolitischen Ereignissen ist nicht unge-
wohnlich. Aufféllig ist jedoch, dass sich Gold seither
nicht erholt hat. Die starke Gold-Hausse vor dem Krieg,
gepaart mit einem starkeren US-Dollar sowie Sorgen
Uber Inflation und eine restriktivere Geldpolitik, scheint
die typische, durch geopolitische Risiken bedingte
Safe-Haven-Nachfrage liberwogen zu haben. Der geld-
politische Kurs der US-Notenbank Fed dirfte kiinftig
entscheidend fiir die Goldpreise sein. Sollte der Kon-
flikt im Nahen Osten zu einer langwierigen Krise
eskalieren, die Olpreise und Inflation so stark erhoht,
dass die Fed nicht mehr «dartuber hinwegsehen»
kann, kdnnte Gold, wie im Jahr 2022, weiter unter
Druck geraten. Auch die Mittelflisse borsenge-
handelter Fonds (ETFs)? und Zentralbankaktivitaten
werden wir aufmerksam beobachten.

Wir haben unsere Ubergewichtung in Rohstoffen An-
fang Méarz aufgeldst. Die Aufstockung im Januar
basierte auf einem wachstumsfreundlichen Ausblick,
einem schwécheren US-Dollar sowie der Rolle von
Rohstoffen als Absicherung gegen geopolitische Ri-
siken. Seitdem haben sich diese Stiitzfaktoren
entweder abgeschwécht (Wachstums- und Dollar-
aussichten) oder ihre Rolle bereits ausgespielt.

Der geopolitische Schock ist eingetreten, die Olpreise
stiegen im vergangenen Monat um tber 55%. His-
torisch gesehen enden Phasen mit sehr hohen Ol-
preisen fur Rohstoffe selten gut, da sie das Angebot
(z. B. US-Schieferél) nach oben treiben und iiber die
Zeit zu einem Nachfrageeinbruch fuhren.

6
Alternative
Strategien

Rohstoffe

Fur alternative Fonds und Immobilien bleiben wir
neutral.

Hinweis: Stand der Einschitzungen ist Marz 2026. Anderungen vorbehalten.

Veréanderung zum Vormonat: unverandert —»  erhoht A verringert N
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Steht Japan vor einer
neuen Bliite?

Jeden Frihling wirkt Japan durch die Sakura wie verwandelt - eine fliichtige
Jahreszeit, in der die Kirschblite den Archipel in zarte Rosa- und Weisstone hillt.
Seit Jahrhunderten ist dies mehr als nur ein visuelles Spektakel. Es ist eine kultu-
relle Chiffre fiir Saisei, also Erneuerung. Selten war diese Metapher fiir die japanische
Wirtschaft treffender als im Jahr 2026. Nach Jahrzehnten der Winterstarre kommt
Bewegung in die politische und wirtschaftliche Landschaft. Fir Investoren lautet die
Frage nicht mehr, ob Japan erwachen kann, sondern ob das Land unter der neu
gebildeten Supermehrheit von Premierministerin Sanae Takaichi es schafft, zu einer
ebenso kraftigen wie nachhaltigen Bliite zu gelangen.




Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Sanae Takaichi sorgt fir frischen Wind in Japan. Als Pro-
tegé des verstorbenen Shinzo Abe schrieb sie 2025
Geschichte, als sie Japans erste Premierministerin wurde,
und festigte ihre Macht rasch mit einem historischen
Erdrutschsieg im Februar 2026. Ihre Liberaldemokratische
Partei verfigt nun Uber eine Zweidrittelmehrheit im
Unterhaus und damit Uber ein parlamentarisches Mandat
fur einen Politikwechsel, von dem ihre Vorganger nur
trdumen konnten. lhre politische Agenda, oft als Sanaeno-
mics bezeichnet, legt einen starken Schwerpunkt auf
fiskalische Expansion®. Zu den wichtigsten Versprechen
zahlen erhebliche Investitionen in die wirtschaftliche
Sicherheit, insbesondere in Sektoren wie Halbleiter, Fusi-
onsenergie und kinstliche Intelligenz. Sie hat zudem
populadre Massnahmen wie die Aussetzung der Mehrwert-
steuer auf Lebensmittel vorgeschlagen, um die finanzi-
elle Belastung der Haushalte zu verringern. Wahrend fru-
here Regierungschefs dem Haushaltsausgleich Prioritat
einrdumten, argumentiert sie, dass Wachstum an erster
Stelle stehen musse. Eine revitalisierte Wirtschaft werde
letztlich schneller wachsen als die Verschuldung. lhr expan-
siver Kurs beschrankt sich nicht nur auf die Fiskalpolitik.
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Sie spricht sich auch offen fur eine akkommodierende
Geldpolitik aus und bezeichnete Zinserhdhungen der
Bank of Japan (BoJ) 2024 sogar als «dumm».

Uber die Wirtschaft hinaus vertritt Takaichi entschieden
eine harte aussenpolitische Linie. Sie ist nicht nur ent-
schlossen, die Verteidigungsausgaben auf 2% des Brut-
toinlandsprodukts zu verdoppeln, sondern setzt sich
auch fir eine Anderung der pazifistischen Verfassung
Japans ein. Konkret will sie Artikel 9 aufheben, wonach
Japan auf «Krieg als souverdnes Recht der Nation» sowie
auf «die Androhung oder Anwendung von Gewalt als
Mittel zur Beilegung internationaler Streitigkeiten» verzich-
tet — er verbietet Japan also ausdrlcklich, Krieg zu flih-
ren*. In China hat Takaichi bereits fir Unmut gesorgt, als
sie erklarte, ein chinesischer Angriff auf Taiwan kdnne fur
Japan eine «existenzbedrohende Situation» darstellen?,
was einen diplomatischen Streit mit Peking ausldste. lhre
Vision eines starken Japans umfasst zudem die Férderung
traditioneller gesellschaftlicher Werte sowie eine harte
Haltung in der Einwanderungspolitik.

Japans langer Winter: Jahrzehnte der Deflation und
demografische Herausforderungen

Um die Tragweite von Takaichis mutigem Ansatz zu ver-
stehen, muss man sich das Gewicht der Geschichte vor
Augen flhren, die sie zu Uberwinden versucht. Seit tber
drei Jahrzehnten gilt Japan weltweit als Fallbeispiel fir
wirtschaftliche Stagnation, niedrige oder negative Inflation
und Bevolkerungsriickgang. Das Platzen der Vermo-
genspreisblase Anfang der 1990er Jahre markierte den
Beginn von Japans «verlorenen Jahrzehnten», einer
anhaltenden Phase wirtschaftlicher Schwache. Als erste
grosse Industrienation, die mit einer schrumpfenden
Erwerbsbevélkerung konfrontiert war, wurde Japan zu
einem warnenden Beispiel. Eine alternde Bevdlkerung
und sinkende Geburtenraten dampften die Binnennach-
frage, wahrend das Platzen der Blase eine deflationare
Denkweise verfestigte. Gepragt von Unsicherheit horte-
ten Haushalte und Unternehmen Geld, anstatt zu konsu-
mieren oder zu investieren, wodurch sich die Stagnation
weiter vertiefte.

Die Ara der Abenomics®, die 2012 von Premierminister
Shinzo Abe eingeldutet wurde, sollte diesen Kreislauf durch
inre «drei Pfeile» durchbrechen: eine aggressive geld-
politische Lockerung durch die BoJ, um die Deflation zu
bekdmpfen und die Wirtschaftstatigkeit anzukurbeln,
flexible Fiskalimpulse zur Belebung der kurzfristigen Nach-
frage bei gleichzeitiger Berlicksichtigung langfristiger fis-
kalischer Herausforderungen sowie Strukturreformen, um
die Wettbewerbsfahigkeit der japanischen Wirtschaft zu
stéarken. Zwar gelang es den Abenomics, den Yen zu schwa-

Grafik 1: Japan durchlief 30 Jahre Deflation, die mit der
Pandemie schliesslich endete
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 20. Marz 2026.

chen und die japanischen Immobilien- und Aktienmarkte
zu stltzen, doch das Inflationsziel der BoJ von 2% blieb
unerreicht - bis zur Pandemie (Grafik 1).

Die globalen Angebotsschocks der friihen 2020er Jahre
bewirkten, was ein Jahrzehnt der Konjunkturmassnah-
men nicht konnte: Sie fihrten zu importierter Inflation und
liessen die Inflationserwartungen steigen. Im April 2022
stieg die Inflation insgesamt erstmals seit Jahren Uber
den Zielwert der BoJ — und blieb bis Dezember 2025 dar-
Uber. Diese veranderten wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen haben auch die Lohnverhandlungen beein-
flusst. Vor dem Inflationsschub hielten sich grosse
Unternehmen mit nennenswerten Lohnerhdhungen gene-
rell zuriick und begrenzten diese in der Regel auf rund
2%. In den Jahren 2024 und 2025 sahen sich die Unter-
nehmen jedoch gezwungen, Lohnerhéhungen von tber
5% zu gewahren, um mit der steigenden Inflation Schritt
zu halten und die Belegschaft zu sichern.

Warum Takaichi vorsichtig agieren muss

Auch wenn Takaichis entschlossene Ausserungen
Aufsehen erregt haben, muss sie bei der Umsetzung aus
unserer Sicht mit Bedacht vorgehen. Sie hat ein Japan
geerbt, das nicht mehr in der winterlichen Starre verharrt.
Bei einer Gesamt- und Kerninflation von weiterhin rund
2% besteht ihre Herausforderung darin, die Wirtschaft



Grafik 2: Reallohnwachstum ist praktisch nicht
vorhanden
Prozentuale Verdnderung zum Vorjahr

2011 2016 2021 2026

= Nominallohnwachstum in Japan
Reallohnwachstum

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 20. Marz 2026.

anzukurbeln, ohne sie zu lberhitzen. Die japanische
Offentlichkeit, die seit einer Generation an stabile Preise
gewohnt ist, bleibt sehr empfindlich gegentiber stei-
genden Lebenshaltungskosten. Laut einer Meinungsum-
frage der Zeitung Asahi zu den drangendsten Proble-
men des Landes rangierte die Inflation im September 2025
mit Uber 60 % auf Platz eins. Dies Uberrascht kaum,
denn die Realléhne (d. h. inflationsbereinigte Léhne) lagen
jahrelang im negativen Bereich und drehten erst kirzlich
leicht ins Positive (Grafik 2).

Um das Risiko potenzieller Riickschlége zu mindern, sollte
Takaichi den Reformen auf der Angebotsseite unseres
Erachtens Prioritét einrdumen. Ein zentraler Engpass ist
dabei die Arbeitskraft. Angesichts einer schrumpfenden
Bevdlkerung und einer restriktiven Einwanderungspolitik,
die den ohnehin angespannten Arbeitsmarkt weiter
verknappen kénnte, hangt Japans Wirtschaftswachstum
entscheidend von einer héheren Produktivitat ab. Dazu
sind Reformen zur Flexibilisierung des Arbeitsmarktes —
moglicherweise durch Lockerung der Uberstundenrege-
lungen, damit bereitwillige Arbeitnehmer mehr verdienen
kdnnen - sowie eine starkere Automatisierung erforder-
lich.

Grafik 3: Weitere geldpolitische Straffung ist notig

2001 2006 2011 2016 2021 2026

= Realzinsen in Japan (Leitzins der BoJ minus Kerninflation)
Rezessionen in Japan

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 20. Marz 2026.

Zudem sind wir der Meinung, dass Takaichi im Umgang
mit geldpolitischen Erwartungen vorsichtig agieren sollte.
Zwar spricht sie sich fir niedrigere Zinsen aus, doch hat
die BoJ wiederholt betont, dass eine Anhebung erforder-
lich ist. Warum will die BodJ die Zinsen weiter anheben,
obwohl die Inflation zuletzt auf rund 2% gesunken ist? Die
Antwort liegt darin, dass ihre Geldpolitik nach wie vor
expansiv ist. Selbst nach einer Anhebung des Leitzinses
auf 0,75% Ende 2025 bleiben die realen (inflations-
bereinigten) Zinsen tief negativ (Grafik 3). Angesichts
einer weiterhin etwas zahen Inflation und eines schwa-
chen Yen kénnte die BoJ gezwungen sein, die Zinsen auf
einen Wert von 1,25% - 1,50% anzuheben. Dies schafft
ein Spannungsfeld: eine Regierung, die ausgeben mdchte,
und eine Zentralbank, die die Geldpolitik normalisieren
muss.

Der Anleihenmarkt hat bereits Bedenken angemeldet.
So stieg im Januar 2026 die Rendite 10-jahriger japani-
scher Staatsanleihen (UGB) auf Gber 2,3% und die Ren-
dite 40-jahriger Anleihen durchbrach erstmals seit Jahr-
zehnten die Marke von 4% (Anleihenrenditen bewegen
sich invers zu den Kursen). Der Aufwartsdruck verstarkte
sich im Februar erneut, nachdem bekannt wurde, dass
Takaichi sich mit dem Gouverneur der BoJ, Kazuo Ueda,
getroffen und Vorbehalte gegentiiber weiteren Zinserhd-
hungen gedussert hatte. Die Marktsorgen wurden noch
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Grafik 4: Japanische Staatsanleihen werden liberwiegend
von heimischen Investoren gehalten
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verstarkt, als sie zwei «Reflationisten» in den geldpoliti-
schen Ausschuss der Bod berief'.

Kurz gesagt beflirchten Anleger, dass Takaichis mutige
Fiskalpolitik in Kombination mit steigenden Zinsen
Japans massive Schuldenquote (Anfang 2026 auf rund
235% - 250 % des BIP geschétzt) untragbar machen
konnte.

Warum wir eine Finanzkrise fiir unwahrscheinlich halten
Trotz der Rickkehr der Bond Vigilantes nach Tokio sind
wir nicht allzu besorgt Uber die Wahrscheinlichkeit einer
ausgewachsenen Finanzkrise. Diese Zuversicht beruht
auf mehreren Faktoren. Zuallererst ist es unwahrschein-
lich, dass Japan seine Zahlungsverpflichtungen nicht
erfillen kann, da es Schulden in eigener Wahrung aufnimmt
(im schlimmsten Fall kdnnte Japan mehr Geld drucken,
um seinen Verpflichtungen nachzukommen). Zweitens
werden japanische Staatsanleihen tGberwiegend von
heimischen Investoren gehalten. Rund 90% der JGBs be-
finden sich im Besitz inlandischer Institutionen, darunter
die BoJ, Banken und Versicherungsgesellschaften (Grafik
4). Diese Institutionen haben unseres Erachtens ein star-
kes Interesse an Stabilitdt. Das reduziert das Risiko einer
Kapitalflucht ins Ausland, die hdufig Ausloser staatlicher
Zahlungsausfalle ist. Drittens deutet ein Blick auf Japans
internationale Nettoinvestitionsposition - die Differenz

Grafik 5: Japan ist bei der Finanzierung nicht auf
auslandisches Kapital angewiesen
Internationale Nettoinvestitionsposition in % des BIP

1999 2004 2009 2014 2019 2024

= Japan USA

Hinweis: Die internationale Nettoinvestitionsposition (NIIP) ist eine zentrale wirtschaftli-
che Kennzahl, die die Differenz zwischen den auslédndischen Finanzanlagen eines
Landes und seinen Verbindlichkeiten gegentiber ausléndischen Glaubigern angibt. Eine
positive NIIP zeigt, dass ein Land ein Nettoglaubigerstaat ist, wahrend eine negative NIIP
auf einen Nettoschuldnerstaat hindeutet.

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 31. Dezember 2024.

zwischen den auslandischen Finanzanlagen eines Landes
und seinen Verbindlichkeiten gegentber ausléandischen
Glaubigern — darauf hin, dass Japan ein Nettoglaubiger ist
und ein enormes Portfolio internationaler Investitionen
halt. Das bedeutet, dass das Land zur Finanzierung seines
Defizits nicht auf auslédndisches Kapital angewiesen ist
(Grafik 5). Viertens sollten Anleger berticksichtigen, dass
Japans Bruttoverschuldung, derzeit rund 235% des BIP,
um die Vermdgenswerte des 6ffentlichen Sektors und die
Besténde der Zentralbank an Staatsanleihen bereinigt
werden muss. Nach diesen Anpassungen sinkt die Schul-
denlast auf eine Nettoverschuldung von «nur» 134 % des
BIP, bzw. auf 45% des BIP, wenn die von der BoJ gehalte-
nen Staatsanleihen unbertcksichtigt bleiben. Ein weiterer
oft Ubersehener Punkt ist, dass Japan im Vergleich zu
anderen Volkswirtschaften sehr geringe Zinsaufwendun-
gen hat. Im Jahr 2024 betrugen die Nettozinsaufwen-
dungen des Staates, bezogen auf die Gesamtausgaben,
rund 1%, wahrend die Eurozone etwa 3,2 % und die USA
mehr als 9% flr Zinszahlungen aufwendeten.

Schliesslich hat auch die Inflation — so unbeliebt sie auch
sein mag - eine positive Seite: Durch steigende Steuer-
einnahmen und ein hoheres nominales BIP schrumpft die
relative Hohe der Verschuldung automatisch.



Warum wir eine Aufwertung des Yen fir wahrscheinlich
halten

Auch wenn Takaichi in der Vergangenheit eine klare Beflr-
worterin eines schwachen Yen zugunsten der Exporte
war, schafft der makrodkonomische Strukturwandel im
Jahr 2026 ein Umfeld, das auf eine Aufwertung des Yen
hindeutet. Das Aufwertungsszenario fir den Yen stitzt
sich auf mehrere Argumente. Erstens ist der Yen bei
einem USD/JPY-Kurs von etwa 159 gemass Kaufkraftpa-
ritdtsmodellen weiterhin unterbewertet.

Zweitens tragen ricklaufige Zinsdifferenzen und der
Abbau des Yen-Carry-Trades® dazu bei. Uber Jahre hinweg
war der Yen die globale Finanzierungswahrung fur Carry-
Trades — eine Strategie, bei der Anleger Kapital zu niedri-
gen Zinsen aufnehmen, um in potenziell héher verzinste
Anlagen zu investieren —, da die Zinsen in Japan bei null
(oder darunter) lagen, wéhrend sie im Rest der Welt
angehoben wurden. Solange die BodJ die Zinsen erhoht,
wahrend andere Zentralbanken sie stabil halten oder
senken, verringert sich der Zinsnachteil des Yen. Dies
mindert die Attraktivitdt des Yen-Carry-Trades, der

im Kern eine massive Short-Position in der Wahrung dar-
stellt. Infolgedessen wird der Yen fundamental attraktiver.

Drittens ist mit einer Repatriierungswelle zu rechnen. 2025
war Japan nach Deutschland die zweitgrosste Glaubiger-
nation weltweit. Wahrend die Renditen 10-jahriger JGBs
sich 2,5% annahern und jene 40-jahriger JGBs 4%
Uberschreiten, wird die «risikofreie» Rendite im Inland
schliesslich wieder attraktiv. Damit haben japanische
Lebensversicherer und Pensionsfonds einen Anreiz, US-
und deutsche Staatsanleihen zugunsten von JGBs um-
zuschichten. Ein massiver Kapitalriickfluss ins Land konnte
eine strukturelle Nachfrage nach dem Yen schaffen, die
Takaichis rhetorische Praferenz fir eine schwache Wah-
rung Uberlagern kdnnte.

Viertens gehen wir davon aus, dass der Yen auch von aus-
l&ndischer Seite Unterstitzung erhalten dirfte. Was ist
damit gemeint? Die USA haben, insbesondere unter der
Flhrung von Prasident Donald Trump, deutlich gemacht,
dass sie Uberméassig schwache Wéhrungen nicht tolerie-
ren werden, da diese als Bedrohung fir die Wettbewerbs-
féhigkeit der USA gelten. Das Finanzministerium beobach-
tet die Wahrungspraktiken wichtiger Handelspartner
genau und legt dem Kongress halbjahrlich Bericht vor.
Um von den USA als Wahrungsmanipulator eingestuft

zu werden, muss ein Land drei Kriterien erflllen: einen
erheblichen bilateralen Handelslberschuss mit den

USA, einen signifikanten Leistungsbilanziberschuss sowie
Hinweise auf anhaltende, einseitige Interventionen am
Devisenmarkt zur Schwéachung der eigenen Wahrung.
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Zwar galt Japan in den letzten Jahren nicht als Wéhrungs-
manipulator, erfillt jedoch bereits zwei der drei Krite-

rien (Handels- und Leistungsbilanziiberschuss). Da Trump
dazu neigt, Lander, die seinen Unmut auf sich gezogen
haben, mit Zéllen zu belegen, hat Japan unseres Erachtens
ein starkes Interesse daran, nicht auf diese Liste zu gera-
ten.

Schliesslich ist festzuhalten, dass die BoJ wiederholt nach
Phasen deutlicher Yen-Abwertung am Devisenmarkt
interveniert hat. So griff beispielsweise das japanische
Finanzministerium im September 2022 - operativ durch
die Bod umgesetzt - ein, indem es US-Dollar verkaufte und
Yen kaufte, nachdem die Wahrung infolge der sich aus-
weitenden Zinsdifferenz zwischen Japan und den USA
auf ein 24-Jahres-Tief von JPY 145/USD gefallen war.
Eine weitere Intervention erfolgte im Oktober 2022, als
der Yen die Marke von JPY 150/USD (berschritt. Ob-
gleich der Yen aufwerten durfte, halten wir es fir unwahr-
scheinlich, dass er wieder auf das extrem starke Niveau
(unter JPY 100/ USD) zurlickkehrt, das die Exporteure in
den 2010er Jahren stark belastete. Takaichis Super-
mehrheit bildet dabei eine politische Untergrenze: Sollte
der Yen zu schnell aufwerten, verfligt sie tber das Man-
dat, mit weiteren fiskalischen Massnahmen einzugreifen
oder die BoJ zu einer vorlibergehenden Zinspause zu
dréngen.

Wo koénnten wir falsch liegen?

Wir sehen drei wesentliche Risiken fir unseren makrotko-
nomischen Ausblick fir die japanische Wirtschaft. Ers-
tens kdnnten japanische Entscheidungstréager entschei-
dende Fehler begehen. So kénnte die BoJ beispielsweise
die Zinsen zu aggressiv oder zu zdgerlich anheben oder
gar nicht handeln, falls ihre Unabhangigkeit durch mog-
liche Einflussnahme Takaichis beeintrachtigt wird. Zwei-
tens konnte die Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen
vor grésseren Herausforderungen stehen als erwartet,
insbesondere im Falle politischer und geldpolitischer
Fehlentscheidungen. Schliesslich kénnte Japans neue
Blute vorzeitig beendet werden, etwa durch militérische
Spannungen mit benachbarten asiatischen Landern oder
durch plétzliche Energiepreisschocks, die zu stark stei-
gender Inflation fihren. Zur Erinnerung: Japan ist fur etwa
95% seiner Olversorgung und 11 % seiner Importe von
Flussigerdgas (LNG) vom Nahen Osten abhingig, wobei
rund 70% des Ols und 6% des LNG durch die Strasse
von Hormus transportiert werden.
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Neubewertung der Lage

Christopher Koslowski

Senior Fixed Income &

FX Strategist,

Multi Asset Boutique, Vontobel

Was zuvor wie ein recht klarer Lockerungspfad aussah,
tut dies nun nicht mehr. Die US-Notenbank Fed hat eine
abwartende Haltung eingenommen. Das Wachstum
lasst nach und der Arbeitsmarkt schwacht sich ab, wah-
rend hohere Olpreise die Inflationsrisiken wieder in

den Vordergrund riicken. Dieser Zielkonflikt lasst die
Geldpolitik vorerst unverandert.

Die Mérkte haben die Lage bereits eingepreist (Grafik 1).
Erwartungen kurzfristiger Zinssenkungen wurden ver-
schoben, und die Renditen am kurzen Ende sind gestiegen.
Solange die Energiepreise hoch bleiben, hat die Fed

nur begrenzten Spielraum fir Lockerungen, ohne einen
erneuten Inflationsimpuls zu riskieren. Die Richtung

der Geldpolitik hat sich jedoch nicht gedndert, nur das
Timing. Sollte das Wachstum weiter schwéacheln und

der Arbeitsmarkt abflachen, diirfte die Fed unserer Ansicht
nach die Zinsen dennoch senken. Der wesentliche
Unterschied besteht darin, dass der Lockerungszyklus
nun spater beginnen und gradueller verlaufen dirfte als
zuvor erwartet. Bei den Zinsen schwacht dies kurzfristig
unserer Ansicht nach das Argument flr eine starke Dura-
tionspositionierung. Die Renditen kdnnten weiterhin hoch
und volatil bleiben, wahrend die Markte Inflationsrisiken

Grafik 1: Die Mérkte blicken vorsichtiger auf
mogliche Lockerungen durch die Fed
Kumulierte implizite Anderung des US-Leitzinses, in %

Apr. 2026
Jun. 2026
Jul. 2026
Sept. 2026
Okt. 2026
Dez. 2026
Jan. 2027
Marz 2027
Apr. 2027
Jun. 2027

Eine Zinssenkung
Zwei Zinssenkungen B 31. Marz 2026
=== Drei Zinssenkungen 27. Februar 2026

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 31. Marz 2026.

gegen ein ricklaufiges Wachstum abwéagen. Dennoch
sind wir der Meinung, dass Duration in Abwaértsszena-
rien weiterhin Schutz bietet.

Ein schwierigeres Umfeld fiir Unternehmensanleihen
Seit Kriegsbeginn entwickeln sich Unternehmensanleihen
unterdurchschnittlich, da héhere Olpreise, wachsende
Unsicherheit und eine Neubewertung der Zinserwartun-
gen die Marktstimmung belastet und die Rendite-
aufschlage ausgeweitet haben. Einerseits schaffen lang-
sameres Wachstum, hohere Refinanzierungskosten
sowie Unsicherheiten bei Inflation und Zentralbankpolitik
unserer Meinung nach ein weniger giinstiges Umfeld

fur Anlagen mit Renditeaufschlag. Unternehmensanleihen
koénnen einen dieser Belastungsfaktoren verkraften,

nicht jedoch alle gleichzeitig. Andererseits kdnnen Span-
nungen am Private-Credit-Markt — sei es durch strengere
Kreditbedingungen, geringere Liquiditat oder vereinzelte
Kreditereignisse — auf die dffentlichen Markte Ubergreifen
und eine breitere Neubewertung des Kreditrisikos auslé-
sen. Auch das Angebot wirkt als Gegenwind (Grafik 2).

Im Investment-Grade-Segment ist eine wachsende Emis-
sionswelle zu beobachten, vor allem von Hyperscalern,
die Kl-bezogene Investitionen finanzieren. Der Markt hat
dieses Angebot bisher absorbiert, doch es erhéht den
Druck, wahrend die Anleger selektiver agieren. Liegt die
Emission weiterhin Gber dem historischen Durchschnitt,
muss der Markt mehr Papiere verdauen, was eine weitere
Verengung der Renditeaufschldage erschwert, selbst

bei soliden Fundamentaldaten. Dies zeigt, dass Unterneh-
mensanleihen zunehmend einer Kombination aus makro-
okonomischem Druck, strukturellen Risiken und steigen-
dem Angebot ausgesetzt sind — unserer Ansicht nach ein
Grund flr eine vorsichtigere Haltung.

Grafik 2: Investment-Grade-Emissionen liegen liber
dem Niveau der letzten fiinf Jahre
In USD Mrd.

Jan. Marz Mai July Sept. Nov.

Durchschnitt (2021 - 2025)
= 2026

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 19. Marz 2026.



Kurs halten

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Die Eskalation im Nahen Osten hat die Aktienmarkte
nach einem ohnehin unruhigen Jahresauftakt zusatzlich
unter Druck gesetzt.

Unseres Erachtens sind die aktuellen Unsicherheiten

auf drei zentrale Faktoren zurlickzuflihren: die voraussicht-
liche Dauer des Konflikts (Wochen oder Monate?), die
Zeitspanne, in der die Strasse von Hormus effektiv gesperrt
oder beeintrachtigt ist (mit Auswirkungen auf die globa-
len Energiepreise), und das Ausmass, in dem der Krieg das
Wachstum der Weltwirtschaft belastet — wobei die Risi-
ken von Stagflation bis hin zu einer echten Rezession rei-
chen. Aus unserer Sicht kénnte es sich entweder um
einen relativ kurzen Konflikt oder um eine anhaltende, aber
kontrollierte Pattsituation handeln, die mit zeitweili-

gen Deeskalationssignalen noch einige Wochen andauern
kdnnte. Selbst bei einer leicht verlangerten Pattsituation
gehen wir davon aus, dass die Auswirkungen auf Markte
und Wirtschaft wahrscheinlich Gberschaubar waren.

Eine glaubwiirdige Deeskalation wiirde die Olpreise vor-
aussichtlich wieder auf ein angemesseneres Niveau
bringen und das Wirtschaftswachstum nur kurzfristig
bremsen. Unsere Einschatzung spiegelt eine weniger
energieintensive Weltwirtschaft wider, in der Ol heute

Grafik 1: Aktienmarkte haben geopolitische Schocks
relativ rasch verarbeitet
Rendite des S&P 500 nach geopolitischen Schocks, in %/ in Tagen
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Tiefststands Vorkrisenniveau

M Durchschnitt 1940 - 2026
Median 1940 - 2026

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 19. Marz 2026.
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eine geringere Rolle fur die Inflation spielt als in den
1970er Jahren oder 2022. Auch die Ausgangswerte fir
Ol und Inflation unterscheiden sich von fritheren Epi-
soden. Ein weiterer ddmpfender Faktor ist die Notfallfrei-
gabe der Internationalen Energieagentur, die flr einen
Puffer sorgt und den politischen Entscheidungstréagern
wertvolle Zeit verschafft.

Wir bekraftigen unsere derzeitige taktische Ubergewich-
tung in Aktien. Ein Deeskalationsszenario wiirde sich
unserer Ansicht nach rasch unserem breiteren Basissze-
nario fir 2026 anndhern und kénnte den Weg fir eine
schrittweise Erholung ebnen: anhaltender Druck im ers-
ten Halbjahr, insbesondere im zweiten Quartal, gefolgt
von einer erwarteten Verbesserung im zweiten Halbjahr
und giinstigeren Vorjahresvergleichen bis ins Jahr 2027
hinein. Historisch gesehen haben sich die Aktienmarkte
erholt, sobald verlassliche Anzeichen einer Deeskalation
erkennbar waren. Globale Aktien liegen derzeit 5% bis
10% unter ihren Hochststanden zu Jahresbeginn, was der
durchschnittlichen Dauer und dem Ausmass von Kurs-
rickgangen wahrend geopolitischer Instabilitat in den
letzten 80 Jahren entspricht (Grafik 1). Vor diesem
Hintergrund haben wir unsere Aktienallokation nicht ver-
andert. Friihere Muster zeigen, dass Markte geopoliti-
sche Konflikte in der Regel relativ schnell verarbeiten, wo-
bei anféangliche Kursverluste im Durchschnitt oft inner-
halb weniger Wochen wieder wettgemacht werden. Be-
trachtet man die Zeitrdume drei, sechs und neun Monate
nach grésseren Eskalationen, waren die kiinftigen Rendi-
ten in der Regel positiv (Grafik 2). Wir beobachten die
Entwicklungen weiterhin genau und werden unsere Posi-
tionierung anpassen, sobald die Situation es erfordert.

Grafik 2: Historisch waren die Renditen einen Monat
nach geopolitischen Konflikten wieder positiv
® S&P 500-Rendite vor und nach geopolitischen Eskalationen®, in %

des Konflikts
(0 = Beginn des Konflikts)
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* Indexiert bei Beginn des Konflikts = 100, Zeitraum 1968 - 2026.

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 19. Marz 2026.
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Fallt die Lebensmittelinflation
auf fruchtbaren Boden?

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Wenn geopolitische Spannungen im Nahen Osten zu
offenen Konflikten eskalieren, richtet sich die Aufmerk-
samkeit der Weltoffentlichkeit meist auf die Auswir-
kungen auf die Olpreise. Ein oft {ibersehenes Risiko ist
jedoch der Schock der zweiten Welle, der die Esstische
weltweit erreichen kann.

Die Landwirtschaft ist energieintensiv. Wenn die Olpreise
in die H6he schnellen, weil Tanker festsitzen oder umge-
leitet werden, steigen die Kosten fiir den Betrieb von Trak-
toren und Erntemaschinen, ebenso wie die Kosten fir
den Transport von Lebensmitteln aus Exportzentren wie
Brasilien oder den USA in den Rest der Welt. Der grosste
Schaden entsteht jedoch Uber die Erdgasmarkte. Stickstoff-
diinger wie Harnstoff, die rund die Halfte der globalen
Nahrungsmittelproduktion erméglichen, sind auf Gas als
Hauptrohstoff angewiesen. Nach Angriffen, die Katar,
einen wichtigen Lieferanten fir Flissigerdgas’, dazu zwan-
gen, hdhere Gewalt zu erklaren und die Exporte einzu-
stellen, stiegen die Gaspreise sprunghaft an, was auch
die Dingemittelpreise in die Hohe trieb. Der Diingemit-
telmarkt wurde doppelt getroffen. Erstens sind Diinge-
mittelwerke bei steigenden Gaspreisen oft gezwungen,
die Produktion zurtickzufahren oder ganz einzustellen, da
die Herstellung wirtschaftlich unrentabel wird. Zweitens

Grafik 1: Die Strasse von Hormus ist eine lebenswichtige
Passage - nicht nur fiir Ol
Anteil des weltweiten Handels, der durch die Meerenge fliesst, in %*
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*Basierend auf den durchschnittlichen Strémen in der Woche vor der
militdrischen Eskalation, die am 28. Februar 2026 begann.

Quelle: UN-Konferenz fiir Handel und Entwicklung (UNCTAD), basierend auf Daten von
Clarksons Research 2026.

fUhrte die Sperrung der Strasse von Hormus dazu, dass
viele Diingemittelexporte ins Stocken gerieten (Grafik 1).

Innerhalb des Getreidekomplexes ist Mais am stérksten
betroffen (Grafik 2). Er ist sehr diingemittelintensiv,
wobei Dingemittel bis zu 40% der Produktionskosten aus-
machen. Zum Vergleich: Bei Weizen liegen diese Kosten
bei etwa 30%, wahrend sie bei Sojabohnen mit 15% deut-
lich niedriger sind. Wahrend hohere Diingemittelpreise
langfristig zu steigenden Getreidepreisen beitragen kdnn-
ten (Uber héhere Produktionskosten), kénnte der grosste
Preiseffekt von einem geringeren Angebot ausgehen. An-
haltend hohe Diingemittelkosten kénnten dazu flihren,
dass Landwirte weniger diingen und somit geringere Er-
trége erzielen. Zudem kdnnten hohe Preise Landwirte
dazu veranlassen, inre Anbauflachen von diingemittelin-
tensiven Kulturen wie Mais hin zu weniger diingelmittel-
intensiven Kulturen wie Sojabohnen zu verlagern. Dies
kdnnte das Maisangebot verringern und die Preise
steigen lassen. In diesem Umfeld sind unseres Erachtens
Lander wie die USA oder Russland, die Uber eigene
Erdgasreserven verfligen, etwas besser aufgestellt. Kriti-
scher sieht es fur Schwellenlander wie Brasilien und
Indien aus. Obwohl sie bedeutende Lebensmittelprodu-
zenten sind, sind sie stark von importierten Dlinge-
mitteln abhéangig. Letztlich werden sich hdhere Lebens-
mittelpreise auch unterschiedlich in den Inflationsdaten
niederschlagen. In Industrieldndern wie den USA haben
Lebensmittel ein relativ geringes Gewicht im Warenkorb.
In Schwellenldndern hingegen kdnnen Lebensmittel 30 %
bis 50 % der Ausgaben eines durchschnittlichen Haus-
halts ausmachen.

Grafik 2: Hohere Diingemittelpreise, hohere Maispreise

US-Dollar pro Scheffel

US-Dollar pro Tonne

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Maispreise (linke Skala)
Harnstoffpreise (rechte Skala)

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 20. Marz 2026.
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Die Suche nach sicheren Hafen

Christopher Koslowski

Senior Fixed Income &

FX Strategist,

Multi Asset Boutique, Vontobel

Die veréanderten makro6konomischen Rahmenbedin-
gungen stellen das Narrativ eines Baisse-Jahres 2026
fiir den US-Dollar in Frage. Geopolitische Spannungen
und hohere Olpreise haben zwei wichtige Faktoren zu-
rickgebracht, die den Dollar stiitzen.

Ein klassisches «Risk-off»-Umfeld hat die Attraktivitat
des Dollars als sicherer Hafen wiederbelebt. Gleichzeitig
steigern héhere Energiepreise die Inflationsrisiken, was
die Mérkte zwingt, ihre Erwartungen an Zinssenkungen der
US-Notenbank Fed zurlickzunehmen. Beides hat die
kurzfristigen US-Renditen steigen lassen und den Dollar
unterstltzt, obwohl das Wachstum Anzeichen einer
Verlangsamung zeigt (Grafik 1). Solange die Unsicherheit
hoch und die Olpreise stabil bleiben, hat die Fed nur
begrenzten Spielraum flir Zinssenkungen - die zinsbe-
dingte Unterstltzung fur den Dollar bleibt damit
bestehen. Sie beruht jedoch vor allem auf dem aktuellen
Risikoumfeld, nicht auf starkeren langfristigen Funda-
mentaldaten. Sobald die geopolitischen Risiken abnehmen
und der Fokus wieder auf Fundamentaldaten liegt, dirf-
ten die strukturellen Gegenwinde zurtickkehren: Die US-
Finanzen bleiben schwach, das Staatsanleihenangebot
hoch und die Aussenbilanz unverdndert. In stabilen Méark-

Grafik 1: Kann sich die Dollar-Aufwertung nach der
Erholung von den jliingsten Tiefstanden fortsetzen?
Index

Feb. 2025 Mai 2025
= US Dollar Index

Aug. 2025 Nov. 2025 Feb. 2026

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 19. Marz 2026.

ten gewinnen diese Faktoren an Bedeutung. Kurzfristig
stltzt das Risiko- und Zinsumfeld den Dollar. Mittelfristig
bleibt das Szenario eines schwéacheren US-Dollars intakt,
sofern sich die Inflation stabilisiert und die Fed ihre Locke-
rung fortsetzt.

Der Schweizer Franken sticht unseres Erachtens hervor,
da er die Eigenschaften eines klassischen sicheren
Hafens mit starkeren langfristigen Fundamentaldaten ver-
bindet — wenngleich der geldpolitische Widerstand
zunimmt. Der Franken teilt die Safe-Haven-Merkmale des
Dollars, steht jedoch auf einem solideren Fundament.

In Stressphasen ist er historisch gesehen stark geblieben,
und das aktuelle Umfeld bildet keine Ausnahme. Der
anhaltende Leistungsbilanziiberschuss der Schweiz, die
vergleichsweise disziplinierte Fiskalpolitik und die
niedrige Inflation geben der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) mehr Spielraum als den meisten Zentralbanken
und verleihen der Wéhrung einen starkeren mittelfristigen
Anker. Zugleich bringt diese Stérke eine wichtige geld-
politische Einschrankung mit sich (Grafik 2). Die SNB
dirfte eine Ubermassige Aufwertung des Frankens

nicht begrissen, da diese die finanziellen Bedingungen
strafft und das Risiko birgt, die Inflation weiter zu dri-
cken. Schon jetzt wirkt die SNB einer weiteren Aufwertung
verbal entgegen und signalisiert eine hdhere Bereit-
schaft, bei zu schnellen oder ausgepragten Bewegungen
am Devisenmarkt zu intervenieren. Wir gehen davon

aus, dass der Franken unterstitzt bleibt, solange geopoli-
tische Risiken bestehen. Mittelfristig bleibt er fundamen-
tal stark. Weitere Aufwertungen dirften jedoch schwerer
aufrecht zu erhalten sein, wenn die SNB aktiver gegen-
steuert.

Grafik 2: Die SNB hélt die Zinsen angesichts eines
starken Frankens vorerst bei 0 %
Vom Markt implizierter SNB-Leitzins, in %

Anzahl eingepreister Zinssenkungen /
-erhéhungen der SNB
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Anzahl eingepreister Zinssenkungen/-erhdhungen der SNB
(rechte Skala)
— Vom Markt implizierter SNB-Leitzins (linke Skala)

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 19. Marz 2026.
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Konjunktur und Finanzmaérkte 2025 -2027

Die folgende Liste zeigt die Ist-Werte, Wechselkurse und Preise von 2025 sowie Konsensprognosen
fir 2026 und 2027 zu Bruttoinlandprodukt (BIP), Inflation/ Inflationserwartungen, Leitzinsen, 10-jahrigen
Staatsanleihen, Wechselkursen und Rohstoffen.

BIP (IN %) 2025* AKTUELL? KONSENS 2026 _KONSENS 2027

Globa 2,7

¢l
VONTOBEL-
AUSBLICK IN
INFLATION 2025° AKTUELL* KONSENS 2026 KONSENS 2027 2026°

VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
NOTENBANKZINSEN (IN %) 2025 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (IN %) 2025 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

ush

¢l
VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
WECHSELKURSE 2025 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

CHFEJEEUR oo e 00980091 0092 094
CHF je USD
U
VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
ROHSTOFFE 2025 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®
Brent-Rohdl, USD je Barrel 6L 109 65 66 )
Gold, USD je Feinunze . 4319 4862 4725 o 4750 ) 2
Kupfer, USD je TONNE ... e 12423 ... 12775 12600 ... 12000 v

Hinweis: Stand der Einschatzungen ist per 18. Mérz 2026. Die dargestellten Prognosen und Konsensschéatzungen basieren auf den aktuellen
Marktbedingungen und Annahmen zum angegebenen Datum und kénnen ohne vorherige Ankindigung geédndert werden. Tatséchliche
Ergebnisse kdnnen erheblich abweichen. Diese Informationen dienen ausschliesslich zu lllustrationszwecken und stellen weder eine Anlage-
beratung noch eine Empfehlung dar. Weitere Einzelheiten finden Sie im vollstandigen Haftungsausschluss auf Seite 17.

Vorbehaltlich von Uberarbeitungen (z.B. potenzielle Uberarbeitungen der Q4-Daten)
Letztverfligbares Quartal

Vorbehaltlich von Uberarbeitungen

Letztverfligbarer Monat, G20-Daten nur vierteljdhrlich

1 Uber Konsens, » im Einklang mit dem Konsens, ¢ unter Konsens

Quelle: Vontobel, jeweilige Statistikdmter und Zentralbanken, Stand: 18. Marz 2026
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Offenlegungen und Disclaimer

1. Disclaimer und Quellenangabe
Dieses Dokument wurde durch ein oder mehrere Unternehmen der Vontobel-Gruppe (zusammen «Vontobel») fir private und
institutionelle Kunden erstellt.

Die Informationen, Analysen und Meinungen auf dieser Website wurden von Vontobel Asset Management erstellt. Vontobel
Asset Management ist der Markenname fir das Asset-Management-Geschéft der Vontobel Holding AG und ihrer weltweiten
Tochtergesellschaften, einschliesslich Vontobel Asset Management, Inc.

Dieses Dokument dient nur zu Informationszwecken und ist weder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren,
noch zur Abgabe eines Kauf- oder Zeichnungsangebots. Die in diesem Dokument bereitgestellte Analyse stellt keine Unterstdit-
zung einer politischen Partei dar und darf auch nicht als solche ausgelegt werden.

Dieses Material kann zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, die Unsicherheiten und Eventualitaten unterliegen, die ausserhalb
der Kontrolle von Vontobel liegen. Empféanger sollten sich nicht in unangemessener Weise auf diese zukunftsgerichteten Aussagen
verlassen. Es ist zu beachten, dass ein Risiko besteht, dass Prognosen, Vorhersagen, Projektionen und Ergebnisse, die in zukunfts-
gerichteten Aussagen beschrieben oder angedeutet werden, sich als nicht korrekt erweisen kdnnten. Anlegen ist mit Risiken ver-
bunden, einschliesslich des méglichen Verlusts des eingesetzten Kapitals, und positive Renditen, einschliesslich Ertragen, sind
nicht garantiert. Verweise auf Unternehmen dienen ausschliesslich zu lllustrationszwecken. Es sollte keine Annahme Uber die Ren-
tabilitat oder Wertentwicklung von damit verbundenen Wertpapieren getroffen werden. Sie sollten nicht davon ausgehen, dass
eine Investition rentabel ist oder sein wird. Der Wert von Investitionen, wie zum Beispiel in Anleihen, Aktien, Wahrungen, Rohstoffe
oder Gold, ist nicht garantiert und kann aufgrund von Marktbedingungen, Liquiditdt oder Wechselkursen sowie anderen Faktoren
schwanken.

Die historische Performance stellt keinen Indikator flr die laufende oder zukinftige Performance dar. Die Rendite kann, zum Beispiel
infolge von Wéahrungsschwankungen steigen oder fallen. Der Wert des angelegten Kapitals kann steigen oder fallen. Fir die voll-
standige oder teilweise Rlickzahlung des angelegten Kapitals gibt es keine Garantie.

Die Website von Vontobel Asset Management dient ausschliesslich zu Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung
noch eine Empfehlung hinsichtlich der Eignung einer bestimmten Investition dar. Ebenso wenig ist sie ein Angebot, eine Aufforde-
rung oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, zur Durchflihrung von Transaktionen oder zum Abschluss
sonstiger Rechtsgeschafte. Ob die bereitgestellten Informationen fur Sie geeignet sind, sollte unter Beriicksichtigung lhrer Ziele,
lhrer finanziellen Situation und Ihrer Bedirfnisse bewertet werden. Die Nutzung der hier bereitgestellten Informationen erfolgt aus-
schliesslich auf eigenes Risiko des Lesers.

Obwohl Vontobel der Meinung ist, dass die hierin enthaltenen Angaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann Vontobel keinerlei
Gewahrleistung fir die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
Ubernehmen. Ausser soweit im Rahmen der anwendbaren Urheberrechtsgesetze vorgesehen, darf die hier wiedergegebene Infor-
mation ohne die ausdriickliche Zustimmung von Vontobel weder in Teilen noch in ihrer Gesamtheit wiederverwendet, angepasst,
einer Drittpartei zur Verfligung gestellt, verlinkt, 6ffentlich aufgefiihrt, weiterverbreitet oder in anderer Art und Weise Ubermittelt
werden. Vontobel lehnt, soweit geméss dem geltenden Recht moéglich, jegliche Haftung fur direkte oder indirekte Schéden oder
Verluste ab, welche sich aus den hier zur Verfiigung gestellten Informationen oder dem Fehlen ebensolcher ergeben. Haftungsan-
spriiche, die gegen Vontobel infolge unterlassener oder unvollstéandiger Ubermittlung dieser Informationen oder allfalliger Prob-
leme mit diesen Informationen oder wegen Fahrlassigkeit, Vertragsbruch oder Gesetzesverstdssen gegen uns geltend gemacht
werden kénnten, beschrénken sich, im Ermessen von Vontobel, soweit gesetzlich zulassig, auf die erneute Bereitstellung dieser
Informationen beziehungsweise eines Teils davon beziehungsweise auf die Zahlung eines dem Aufwand fiir die Beschaffung die-
ser Informationen oder eines Teils davon entsprechenden Geldbetrages. Weder dieses Dokument noch Kopien davon dirfen in
Léndern zur Verfiigung gestellt oder Personen in solchen Landern zugénglich gemacht werden, wo dies aufgrund der geltenden
Gesetze verboten ist. Personen, welche dieses Dokument zur Verfligung gestellt erhalten, sind verpflichtet, sich Uber solche Ein-
schrankungen kundig zu machen und die lokalen Gesetze zu befolgen. Insbesondere darf dieses Dokument weder US Personen
zur Verfiigung gestellt oder iiberreicht noch in den USA verbreitet werden.

Indizes dienen ausschliesslich lllustrationszwecken, sind nicht verwaltet und beriicksichtigen weder Marktbedingungen noch mit
Investitionen verbundene Kosten. Dariiber hinaus kann die Strategie des Unternehmens Anlagetechniken und -instrumente einset-
zen, die bei der Indexbildung nicht verwendet werden. Daher ist die Wertentwicklung des Unternehmens und der Indizes nicht
direkt vergleichbar.

MSCI-Daten sind ausschliesslich fur den internen Gebrauch bestimmt und diirfen weder weiterverteilt noch im Zusammenhang
mit dem Ausarbeiten oder Anbieten von Wertpapieren, Finanzprodukten oder Indizes verwendet werden. MSCI und jegliche
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andere beim Zusammentragen, Berechnen oder Erstellen von MSCI-Daten beteiligte oder damit in Verbindung stehende Drittpartei
(die «MSCI-Parteien») leisten beziiglich dieser Daten (oder der durch deren Verwendung erlangten Resultate) keinerlei Gewahr,
weder ausdriicklich noch impliziert. Hiermit lehnen samtliche MSCI-Parteien ausdricklich jegliche Gewahr flr die Echtheit, Genauig-
keit, Vollstandigkeit oder Marktgéngigkeit dieser Daten oder fir deren Eignung zu einem bestimmten Zweck ab. Ohne Einschrén-
kung des Vorangehenden haftet auch in keinem Fall irgendeine der MSCI-Parteien fir direkte, indirekte, spezielle, Straf- oder Fol-
geschéaden (einschliesslich Gewinnausfalle), selbst wenn sie auf die Maglichkeit solcher Schaden hingewiesen wurde.

«BLOOMBERG®» und die hierin aufgefiihrten Bloomberg-Indizes (die «Indizes») sind Dienstleistungsmarken von Bloomberg
Finance L.P. und seinen verbundenen Unternehmen, einschliesslich Bloomberg Index Services Limited («BISL»), dem Verwalter der
Indizes (zusammen «Bloomberg»), und wurden vom Vertreiber dieses Dokuments (dem «Lizenznehmer») fiir die Verwendung

zu bestimmten Zwecken lizenziert. Bloomberg ist nicht mit dem Lizenznehmer verbunden und Bloomberg genehmigt, beflrwortet,
priift oder empfiehlt die hier genannten Finanzprodukte (die «Produkte») nicht. Bloomberg tibernimmt keine Garantie fiir die Aktu-
alitat, Richtigkeit oder Vollstandigkeit von Daten oder Informationen im Zusammenhang mit den Produkten.

2. Landerspezifische Richtlinien und Informationen

Die Verbreitung und Veréffentlichung dieses Dokumentes sowie die darin beschriebenen Anlagen kénnen in gewissen Rechtsord-
nungen aufgrund der lokalen Gesetze und Vorschriften Beschrankungen unterworfen sein. Dieses Dokument und die in ihm
enthaltenen Informationen dirfen nur in Landern verbreitet werden, in denen die Erstellerin oder die Distributorin tUber die entspre-
chenden Lizenzen verflgt. Ist in diesem Dokument nichts Gegenteiliges erwahnt, kann beziglich eines spezifischen Landes nicht
davon ausgegangen werden, dass die Erstellerin oder Distributorin liber entsprechende Lizenzen verfligt. Bitte beachten Sie die
nachfolgenden landerspezifischen Angaben, welche strikte einzuhalten sind. Mit Ausnahme der nachfolgenden speziellen Distri-
butionswege gelten diese Research-Berichte in dieser Publikation als von der auf der Umschlagseite bezeichneten Gesellschaft
verteilt.

Informationen fiir Kunden aus Deutschland

Fur die Weitergabe der Finanzanalyse ist die Bank Vontobel Europe AG, Alter Hof 5, D-80331 Miinchen verantwortlich. Sie verfugt
Uber die erforderliche Erlaubnis der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse 108,
D-53117 Bonn, und unterliegt deren Aufsicht. Die Mitarbeiter von Vontobel, die fir die Weitergabe von Finanzanalysen verantwort-
lich sind, unterliegen den jeweils geltenden gesetzlich und aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Compliance-Regelungen. Insbe-
sondere wurden Massnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten ergriffen (zum Beispiel die Kontrolle des Informationsaus-
tausches mit anderen Mitarbeitern, Unabhéngigkeit der Vergltung der betroffenen Mitarbeiter, Verhinderung von Einflussnahme
auf diese Mitarbeiter, Einhaltung der Vorgaben fir Mitarbeitergeschéfte etc.). Die Einhaltung der jeweiligen Compliance-Regelun-
gen und Organisationsanweisungen wird von Compliance-Stellen Uberwacht.

Additional information for UK clients

This communication is issued and approved by Vontobel Asset Management S.A. London Branch which has its registered office at
3rd Floor, 70 Conduit Street, London W1S 2GF and is authorised and regulated by the Financial Conduct Authority (“FCA”) with
Firm Reference Number 966651. Details of its regulatory permissions are available on the FCA Register and can also be obtained
upon request from Vontobel Asset Management S.A., London Branch. Vontobel Asset Management S.A. London Branch is an
overseas branch of Vontobel Asset Management S.A. (“Vontobel”) public limited company registered in Luxembourg and regulated
by the Commission de Surveillance du Secteur Financier (“CSSF”) with reference number A00001304 and S00001011.

Information for Italian clients
This research document prepared by Bank Vontobel AG is distributed according to EU rule 2016/958 by Vontobel Wealth
Management SIM S.p.A, Milano authorized and regulated by Consob, via G.B. Martini, 3 - Roma.
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Glossar und Quellen

+ Bezeichnet eine Phase mit geringem oder fehlendem Wachstum, hoher Inflation und hdufig steigender Arbeitslosigkeit.
2 Bezieht sich auf die Aufnahme neuer Kredite, um bestehende Schulden zu bedienen oder zu refinanzieren.
3 «Untergewichtet» bedeutet, dass das Vontobel Multi Asset Investment Committee einer Anlageklasse oder Subanlageklasse eine geringere Préferenz einrdumt. Dies spiegelt die

Einschédtzung wider, dass die Anlageklasse im aktuellen Marktumfeld im Vergleich zu anderen weniger attraktiv ist. Es handelt sich nicht um eine Empfehlung, die Anlage vollstan-
dig zu meiden, sondern um den Hinweis auf eine reduzierte Gewichtung.

«Neutral» bedeutet, dass das Vontobel Multi Asset Investment Committee weder eine hohere noch eine niedrigere Préferenz fur eine Anlage- oder Subanlageklasse hat.
Dies spiegelt eine ausgewogene Sichtweise wider, bei der erwartet wird, dass sich die Anlageklasse im Einklang mit ihrer historischen oder marktiblichen Entwicklung verhalt.
Es handelt sich nicht um eine Empfehlung, aktiv zu werden, sondern um den Hinweis, die aktuelle Gewichtung beizubehalten.

s «Ubergewichtet» bedeutet, dass das Vontobel Multi Asset Investment Committee einer Anlageklasse oder Subanlageklasse eine hohere Praferenz einraumt. Dies spiegelt
die Einschatzung wider, dass die Anlageklasse im aktuellen Marktumfeld im Vergleich zu anderen attraktiver ist. Es handelt sich nicht um eine Empfehlung, stark zu investieren,
sondern um den Hinweis auf eine erhdhte Gewichtung.

Die Klassifizierungen «Untergewichtet», «<Neutral» und «Ubergewichtet» sind interne Einschatzungen des Investment Committees und sollten nicht als Empfehlungen fiir einzelne
Anleger oder als Handlungsaufforderung verstanden werden. Sie spiegeln lediglich die Erwartungen von Vontobel hinsichtlich der Wertentwicklung einer bestimmten Anlageklasse
wider. Diese Einschdtzungen werden ausschliesslich zu Informationszwecken an ein breiteres Publikum weitergegeben und sind nicht auf eine spezifische Kundengruppe zuge-
schnitten.

¢ Bezieht sich auf Anleihen im Investment-Grade-Bereich (auch: Investment-Grade-Unternehmensanleihen). Diese werden von Emittenten mit hoher Bonitat begeben und weisen
entsprechend geringe Ausfallrisiken sowie niedrigere Renditen auf.

7 Bezieht sich auf High-Yield-Anleihen (auch: Non-Investment-Grade-Anleihen oder umgangssprachlich Junk Bonds). Diese stammen von Emittenten mit schwécherer Bonitat und
bieten aufgrund des erhéhten Kreditrisikos hdhere Renditen.

& Bezieht sich auf ETFs (Exchange Traded Funds) bzw. bérsengehandelte Indexfonds, die einen diversifizierten Korb von Wertpapieren abbilden und fortlaufend an der Bérse
gehandelt werden.

° Unter fiskalischer Expansion versteht man die Politik einer Regierung, ihre Ausgaben zu erhéhen oder Steuern zu senken (oder beides), um das Wirtschaftswachstum anzukur-
beln. Dieser Ansatz wird in der Regel in Phasen wirtschaftlicher Schwéche oder Rezession eingesetzt, um die Gesamtnachfrage zu steigern, Arbeitsplatze zu schaffen und Kon-
sum sowie Investitionen zu fordern. Fiskalische Expansion ist ein zentrales Instrument der Fiskalpolitik und steht im Gegensatz zur fiskalischen Kontraktion, bei der Staatsaus-
gaben gekirzt oder Steuern erhoht werden, um eine tberhitzte Wirtschaft abzukihlen.

Quelle: Artikel von CNBC, veroffentlicht am 30. Oktober 2025. www.cnbc.com/2025/10/30/bank-of-japan-holds-rates-in-first-meeting-after-abenomics-proponent-takaichi-
took-power.html

Artikel 9 besagt: «Im aufrichtigen Streben nach einem auf Gerechtigkeit und Ordnung beruhenden internationalen Frieden verzichtet das japanische Volk fiir immer auf den
Krieg als souverénes Recht der Nation sowie auf die Androhung oder Anwendung von Gewalt als Mittel zur Beilegung internationaler Streitigkeiten. Zur Verwirklichung dieses

Quelle: Artikel von Kyodo News, veroffentlicht am 7. November 2025. english.kyodonews.net/articles/-/64475

Abenomics bezeichnet die Wirtschaftspolitik des ehemaligen japanischen Premierministers Shinzo Abe, der von 2012 bis 2020 im Amt war. Der Begriff setzt sich aus «Abe» und
«Economics» zusammen. Ziel der Abenomics war es, die stagnierende japanische Wirtschaft zu beleben, die liber Jahrzehnte hinweg mit Deflation, geringem Wachstum und
hoher Staatsverschuldung zu kdmpfen hatte.

Quelle: Artikel der Japan Times, veréffentlicht am 25. Februar 2026. www.japantimes.co.jp/business/2026/02/25/economy/new-boj-board-members/

Bezieht sich auf Investoren, die Staatsanleihen verkaufen, um gegen staatliche Massnahmen, die sie fiir unverantwortlich halten, zu protestieren oder diese zu bestrafen,
insbesondere solche, die Inflation oder Verschuldung erhéhen konnten.

Eine Anlagestrategie, bei der Anleger Geld in japanischen Yen zu sehr niedrigen Zinsen aufnehmen und in Vermégenswerte oder Wahrungen mit hdheren Renditen investieren,
um von der Zinsdifferenz zu profitieren.

Katar deckt 20% des weltweiten Gasbedarfs.
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