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Editorial

In meinem letzten Editorial habe ich darauf hingewiesen, dass es fiir den Anlage-
erfolg entscheidend ist, sich in turbulenten Zeiten nicht verriickt machen zu lassen
und seine langfristige Anlagestrategie nicht aus den Augen zu verlieren. Dass die-
ses Credo nur ein Quartal spater wieder hochaktuell wird, hatte ich damals nicht
gedacht. Aber umso wichtiger ist es, sich gerade jetzt darauf zu besinnen.

Im Nahen Osten geht es wieder einmal turbulent her und zu. Die Welt sorgt sich
um die Energieversorgung, héhere Olpreise und mdéglichen Schaden fiir die Wirt-
schaft. Die Schlagzeilen werden vom Iran-Krieg dominiert und die Finanzmarkte
sind getaucht.

Dennoch tut man gut daran, das Ganze einzuordnen. Vergleicht man die aktuellen
Schwankungen an der Bérse mit anderen Krisensituationen, die wir in den ver-
gangen 20 Jahren erlebt haben, so prasentiert sich die aktuelle Krise verhaltnis-
massig milde. Die Finanzkrise 2008, die Corona-Pandemie und sogar die Ankdin-
digung der Zélle im letzten Jahr hatten starkere Bewegungen an den Mérkten aus-
geldst.

Somit gilt auch in dieses Mal: Augen zu und durch! Auch diese Krise wird vorbei
gehen und die Aktienméarkte werden sich friiher oder spéter erholen.

Ich wiinsche |hnen, liebe Anlegerinnen und Anleger, eine ruhige Hand!

Roger Bundi, CFA
Leiter Portfolio Management

roger.bundi@anderes-finanzberatung.ch
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Fazit nach Anlagekategorien

Geldmarkt:

Obligationen:

Aktien:

Wahrungen:

Edelmetalle:

Immobilien:

Alternativanlagen:

Der Geldmarkt ist nicht attraktiv. Wir halten wenig Liquidi-
tat.

Untergewichten. Die Zinsen sind zwar leicht gestiegen in
der Schweiz. Viel verdienen lasst sich mit Obligationen
dennoch nicht. Als Stabilitdtsanker in einem diversifizier-
ten Portfolio machen sie jedoch Sinn. Hochzinsanleihen
sind etwas attraktiver geworden. Fremdwahrungs-Obliga-
tionen dagegen gefallen uns nicht. Als Beimischung fin-
den wir nachrangige Anleihen und Senior Loans (besi-
cherte Anleihen von Schuldnern mit tieferen Ratings)
nach wie vor interessant, sofern das Fremdw&ahrungsri-
siko abgesichert ist.

Neutral gewichten. Der Ausgang des Iran-Konflikts ist un-
gewiss. Ob er langer dauern wird oder auch nicht ist
schwer abzuschatzen. In solchen Zeiten empfiehlt sich
eine Anlehnung an die langfristige Strategie. Qualitativ
gute Unternehmen, die in der Zwischenzeit glinstiger ge-
worden sind, versprechen solide Renditen fir die mittel-
und langerfristige Zukunft. Wichtig ist eine gut diversifi-
zZierte Allokation.

Trotz geopolitischer Unsicherheiten hat der Franken nicht
weiter aufgewertet. Vermutlich steuert die Schweizeri-
sche Nationalbank dagegen. Wir bleiben dennoch (ber-
wiegend in unserer Heimwahrung investiert.

Gold ist getaucht. Der Cash-Bedarf der Anleger Uberla-
gert den vermeintlich krisensicheren Charakter des Edel-
metalls. Wir bleiben dennoch investiert.

Ubergewichten. Schweizer Immobilien sind trotz gestie-
gener Preise interessanter als Obligationen.

Private Equity und Mikrofinanz erachten wir weiterhin als
interessante Beimischung.
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Finanzmarkte: Rick- und Ausblick

Weltwirtschaft: Déja-vu

Einmal mehr wird die Weltwirtschaft von einem geopolitischen Ereignis getroffen.
Die Zeichen standen anfangs Jahr auf moderatem Wachstum, doch dann sollte
der Angriff auf Iran, eine Entscheidung, die im Wesentlichen von einer Person
getroffen wurde, die Konjunktur erheblich durchschitteln. Die Beflrchtung ist,
dass hdhere Energiekosten den Konsum dampfen und die Konjunktur abwirgen
kénnten.

In seinen Konsequenzen &hnelt der Iran-Krieg dem Ukraine-Krieg, der 2022 aus-
brach. Auch damals stand die Energieversorgung im Fokus. Vor vier Jahren betraf
es vor allem Europa, dieses Mal hauptsachlich Asien. Japan zum Beispiel impor-
tiert 95% seines Erddls aus den Golfstaaten. Fir die Schweiz dagegen spielt der
Erdélimport aus dem persischen Golf praktisch keine Rolle. Unsere wichtigsten
Lieferanten sind die USA, Nigeria, Kasachstan und Libyen.

Wenn es um Benzinpreise geht, sind erfahrungsgeméss viele Emotionen im Spiel.
In Deutschland greift der Staat mit einer Senkung der Mineraldlsteuer seinen Au-
tofahrern unter die Arme. Dies passiert ausgerechnet in einem Land, das sich die
Energiewende auf die Fahnen geschrieben hat und eigentlich von den fossilen
Energien loskommen wollte.

Bei Lichte betrachtet halt sich der aktuelle Inflationsanstieg in Grenzen. Saisonal
kommt der Krieg zu einem giinstigen Zeitpunkt, da im Sommer in der nérdlichen
Hemisphéare weniger Ol gebraucht wird. Zwar hat sich im Marz die Teuerung in
der Eurozone aufgrund der héheren Energiepreise um 0.6% erhoht. Vergleicht
man diesen Sprung mit frGheren Perioden, insbesondere mit der Zeit nach der
Corona-Pandemie, so relativiert sich dieser Anstieg.



Anlagebericht 1. Quartal 2026

Inflation Eurozone

Durchschnitt Gber 20 Jahre

Quelle: Bloomberg

GesamtInflation Eurozone

Die Erfahrung zeigt, dass geopolitische Bérsen meist kurze Beine haben. Solche
Ereignisse kommen und gehen. Wir gehen davon aus, dass das auch dieses Mal
der Fall sein wird. Mittelfristig hat niemand ein Interesse daran, dass die Olversor-
gung unterbrochen ist, auch der Iran nicht. 95% der iranischen Erddlexporte pas-
sieren ndmlich ebenfalls die Strasse von Hormus. Diese wichtige Meerenge auf
Dauer zu blockieren, schadet nicht nur den Golfstaaten und dem Westen, sondern
auch dem Iran selbst.

Dennoch haftet solchen Konflikten der Nimbus der Unberechenbarkeit an. Diese
Unsicherheiten wirken sich kurzfristig immer negativ auf die Markte aus. Nicht nur
die Aktienmarkte sind eingeknickt, auch die meisten anderen Anlageklassen ver-
buchen Wertverluste seit Kriegsausbruch. Bezeichnend in diesem Zusammen-
hang ist die starke Korrektur von Gold. Das eigentlich als krisensicher geltende
Edelmetall wurde als Liquiditatsbeschaffer genutzt und ist regelrecht abgestirzt.

Im Moment stehen die Zeichen noch auf Eskalation. In der kurzen Frist wird vieles
davon abhangen, wie rasch der Konflikt entscharft werden kann. Die Stimmung
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an den Mérkten ist sehr schlecht. In der Vergangenheit haben sich solche Mo-
mente oft als gute Einstiegszeitpunkte herausgestellt. Wir halten an unserer neut-
ralen Aktienquote fest.

Obligationenmarkte: Reaktion auf hdhere Energiepreise

Die Beflirchtungen héherer Energiepreise hat sich auch an der Zinsfront ausge-
wirkt. Seit Ausbruch des Iran-Kriegs sind die Renditen 10jahriger US-Staatsanlei-
hen um rund 40 Basispunkte gestiegen. Auch in der Schweiz haben die Renditen
am langen Ende etwas angezogen.

Zinsin% Rendite 10jahriger Staatsanleihen Eidgenossenschaft
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Quelle: Bloomberg

Die Notenbanken stlrzt diese Situation in ein Dilemma. Eigentlich wére es fir sie
angezeigt, die héheren Inflationsraten mit Zinserhéhungen zu bekdmpfen. Wie im-
mer in solchen Situationen drohen Zweitrundeneffekte. Das heisst, dass Arbeit-
nehmer aufgrund steigender Benzinpreise héhere Léhne durchzusetzen versu-
chen, was bei langerer Fortdauer in eine Lohn-/Preisspirale miinden kann.
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Allerdings unterscheidet sich die aktuelle Situation in einem wesentlichen Punkt
von der Zeit nach der Corona-Pandemie. Damals hatten die Haushalte viel Geld
auf die hohe Kante gelegt, die Job-Situation war ausgezeichnet, und die Leute
wollten konsumieren. Dieses Mal ist die Arbeitsmarktsituation eher ungewiss, die
Zusatzersparnisse sind aufgebraucht und es besteht kein Nachholbedarf. Die Ge-
fahr, dass die Inflation auf &hnliche Héhen springt wie vor einigen Jahren, erach-
ten wir als unwahrscheinlich.

Ausserdem lassen sich die Versorgungsengpasse am Ol- und Gasmarkt schlecht
mit Zinserh6hungen bekdmpfen. Hier ist die Politik gefordert. Entscheidend in die-
sem Zusammenhang wére eine mdglichst rasche Wiederer6ffnung der Strasse
von Hormus. In diesem Dilemma gefangen werden die Notenbanken vermutlich
auf absehbare Zeit nichts unternehmen, die Zinsen unverandert belassen, und die
Situation weiter genau beobachten.

Wegen des Zinsanstiegs notieren die meisten Obligationenklassen seit Jahresbe-
ginn leicht im Minus. Wir setzen innerhalb dieser Anlageklasse weiterhin auf eine
gute Diversifikation.

Aktienmarkte: die Geopolitik als Spielverderber

Eigentlich hatte das Jahr gut begonnen. Im Januar und im Februar setzten die
Aktienmarkte ihren Aufwartstrend getragen von starken Unternehmensergebnis-
sen fort. Die Gewinnerwartungen an der Wall Street konnten auf breiter Front
Ubertroffen werden, was die Indizes bis Ende Februar auf neue Allzeithochs
brachte.

Aktien-Indizes in Lokalwdhrung 31.12.2025 31.03.2026 2026 in %
Schweiz  SPI 18’219 17°836 -21%
USA S&P 500 6’846 6’529 -4.6%
Europa Euro Stoxx 612 596 -2.7%

Quelle: Bloomberg
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Dennoch beenden die wichtigsten Aktienmarkte das Quartal im Minus. Der Aus-
I6ser ist allseits bekannt. Die Geopolitik ist seit geraumer Zeit nicht die Freundin
der Aktienanleger.

Wie es am persischen Golf weitergeht, kann niemand mit Sicherheit sagen. Die
Gefahr besteht, dass sich die Konjunktur merklich abkihlt und méglicherweise
zum Stillstand kommt, sollten die Olpreise langerfristig hoch bleiben. Denkbar sind
aber auch positive Szenarien. Gerade auf amerikanischer Seite diirfte der Druck
grésser werden, den Krieg innert nitzlicher Frist zu beenden. Die Popularitéat war
von Anfang an gering und dirfte Uber die Zeit weiter abnehmen.

Die sehr schlechte Anlegerstimmung bietet erfahrungsgemass einen guten Nahr-
boden fir Kursavancen in der mittleren Frist. Was uns ebenfalls zuversichtlich
stimmt, ist die Bewertung des Schweizer Aktienmarkis. Diese befindet sich aktuell
etwa im Durchschnitt der letzten 10 Jahre. Schweizer Aktien sind aus dieser Optik
fair bewertet. Unserer neutrale Aktienquote, die wir seit anfangs Jahr hatten, be-
halten wir bei.

Kurs-/Gewinnverhéaltnis am Schweizer Aktienmarkt
Uber 10 Jahre
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Devisenmarkte: Kaum noch sichere Héafen

In der Tat hat der Schweizer Franken seit Kriegsausbruch etwas an Wert verloren
— eine untypische Situation. Normalerweise wertet der Franken in solchen Zeiten
auf. Die Vermutung liegt nahe, dass die Schweizerische Nationalbank im Hinter-
grund aktiv ist, und den Franken mit Devisenkdufen absichtlich schwécht.

Etwas erholt zeigte sich der US-Dollar, nachdem er ein sehr schwaches Jahr 2025
gehabt hatte. Seit Jahresbeginn konnte er zum Schweizer Franken und auch ge-
genuber anderen wichtigen Wéhrungen leicht zulegen. Diese Entwicklung passt
in die gegenwartige unsichere Weltlage. Dollar und Franken gelten als krisensi-
cher. Den Nimbus als sicheren Hafen verloren hat dagegen der japanische Yen.
Hohe Staatsschulden und eine lasche Geldpolitik der Zentralbank haben das Ver-
trauen in die japanische Wahrung untergraben.

Unter dem Strich ist nicht allzu viel passiert an der Wahrungsfront. Vom Olpreis-
anstieg sind letztlich alle Lander betroffen. Auch die Auswirkungen auf die Inflation
duarften Uberall zu splren sein. Es gibt keinen Grund, am hohen Schweizer-Fran-
ken-Anteil in unseren Portfolios zu ritteln.

Edelmetalle & Rohstoffe: Ist Gold noch krisensicher?

Vor Ausbruch des Iran-Kriegs war der Markt Gberversorgt mit Rohél. Die Lager-
hauser waren voll und die Preise notierten zeitweise unter der Marke von 60 Dol-
lar. Was im Moment vorliegt, ist nicht ein Versorgungsproblem, sondern ein Trans-
portproblem. Ein Versorgungsproblem kénnte entstehen, wenn im Krieg Raffinie-
ren, Pipelines oder Olfelder beschadigt oder zerstért werden. Mit starken Preisbe-
wegungen beim Rohdl ist also zu rechnen.

Interessant ist die Preissituation an den Terminbdrsen. Terminkontrakte, also
Kaufvertrage mit Lieferung in der Zukunft, werden aktuell zu deutlich tieferen Kur-
sen gestellt als sogenannte Spot-Kontrakte (Lieferung in naher Zukunft). So ist
zum Beispiel ein Fass der Rohdlsorte Brent mit Lieferung im Oktober 2026 rund
23 Dollar billiger als ein Fass mit Liefertermin im Mai 2026. Man kann das Ganze
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so interpretieren, dass der Markt davon ausgeht, dass sich die Lage an den Roh-
6Imérkten bis im Herbst wieder beruhigen wird und die Preise mittelfristig wieder
auf das Niveau von vor dem Krieg zurickgehen werden.

Es wird also wichtig sein, die Rohél-Futures weiter zu beobachten. Sollten auch
die Terminkontrakte zu steigen beginnen, wére das ein Zeichen, dass der Markt
eine langer andauernde Krise einzupreisen beginnt.

Roholpreis der Sorte WTI flir verschiedene Liefertermine
(USD)
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Aktueller Spot-Preis fir Mai 2026 ====Terminpreis fir Oktober 2026

Quelle: Bloomberg

Entgegen der Intuition hat der Goldpreis auf den Ausbruch des Kriegs negativ re-
agiert. Dem gelben Metall haftet der Ruf an, dass es eine gute Absicherung gegen
Krieg und Inflation ist. Schaut man sich die Reaktion von Gold auf die letzten Kri-
sen an, ist das Gegenteil der Fall. Sowohl bei Ausbruch der Finanzkrise 2008, in
der Corona-Pandemie wie auch in der jetzigen Situation sind die Goldpreise ge-
fallen.
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Grund dafur dirfte der hohe Liquiditadtsbedarf der Anleger in solchen Zeiten sein.
Gold ist sehr liquid und dient deshalb vielen Anlegern zur Mittelbeschaffung, sei
es um Margenanforderungen zu erflllen oder in andere Anlagen umzuschichten.

Gold ist also eher ein sinnvolles Investment flir normale Zeiten. Stark gestiegen
ist es ndmlich ausgerechnet in einer Phase, als es auch an den Aktienmérkten
und in der Konjunktur gut lief. In akuten Krisen neigt das Gold aber wie die anderen
Anlageklassen immer mehr zu scharfen Korrekturen.

Goldpreis in USD pro Unze tber 10 Jahre

5500

5000

4500

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

0
[{e] N~ [ee] 2] o — N [s2] < o] ©
— - — - Al [aY] Al [aY] [aY] Al Al
« & « & & « & « « & &
3 3 3 3 3 3 8 3 3 8 8

Quelle: Bloomberg



Anlagebericht 1. Quartal 2026

Performance ausgewahlter Anlagefonds

1. Januar bis 31. Marz 2026, jeweils in Fondswahrung (Gesamtrendite)

Obligationen

iShares Swiss Domestic Government 3-7

iShares Core CHF Corporate Bond ETF

Pictet — CHF Bonds | (CHF)

PIMCO Gilobal Investment Grade Credit (CHF)

Aquila Short Term Bond Fund (CHF)

Flossbach von Storch — Bond Opportunities (CHF)
Arcano European Income Fund — ESG Selection (CHF)
DCP — Hybrid Income Fund (CHF)

Bantleon Select Corporate Hybrids (CHF)

Oaktree — European Senior Loans (CHF)*

Immobilien
Patrimonium Wohnimmobilien Schweiz (CHF)

Fundamenta Real Estate AG (CHF)

Edelmetalle

Swisscanto Gold ETF (CHF)

+ 0.02%
+ 0.06%
+0.13%
- 1.95%
- 0.79%
- 1.86%
- 2.34%
- 0.40%
- 2.32%
- 0.98%

- 6.86%
+5.70%

+ 7.40%
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Aktien

iShares Core SPI (CHF) - 1.95%
OLZ Equities Switzerland ESG (CHF) + 3.44%
JP Morgan US Research Enhanced ETF (CHF) - 7.93%
Tweedy Browne Value Fund (CHF) + 1.54%
Quantex Global Value Fund (CHF) - 5.60%
Long Term Investment Fund SIA (CHF) - 0.70%
Deep Research Fund (CHF) - 4.62%
iShares Core MSCI Pacific ex Japan (USD) + 3.09%
iShares MSCI Emerging Markets ex China (USD) + 4.25%
Alternative Anlagen

Enabling Qapital Microfinance Fund (CHF) + 0.53%
The Partners Fund — Private Equity (CHF) * - 1.93%
Schroders Capital — Global Private Equity (CHF) * - 3.18%
Hamilton Lane — Global Private Assets Fund (CHF) * + 0.31%

* Preis per 28.02.2026

Quelle: Bloomberg
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