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Zinsen und Anleihen
Irankrieg fiibrt zu hoberen Spreads und Zinsen

Rendite 10-jahriger Investment-Grade-

Staatsanleihen Kreditspanne

ol Vol e
us 4.4% 47 BP 25 BP 86 BP 2 BP 8 BP
Eurozone 3.1% 43 BP 22 BP 92 BP 9 BP 14 BP
UK 5.0% 74 BP 50 BP 97 BP 4 BP 14 BP
CH 0.4% 19 BP 10 BP 75 BP 7 BP -4 BP

Rendite Staatsanleihen Eurozone = DE, BP = Basispunkte.
* Entwicklung bis 26. Marz. Quelle: Bloomberg

USA

— US-Staatsanleiherenditen legten im Mirz zu, da ho-
here Energiepreise die Inflationssorgen wieder auf-
keimen liessen. Die Spreads von USD Investment
Grade (IG) und High Yield (HY) weiteten sich aus
wegen der Befiirchtung, dass hohere Energiekosten
und Zinsen die Konjunktur dimpfen konnten.

— Das Fed liess die Leitzinsen im Mirz unverindert
und dirfte den temporiren Inflationsanstieg igno-
rieren und 2026 eine Zinssenkung vornehmen.

Eurozone

— Europas Anfilligkeit fur steigende Energiepreise
liess im Mirz in Deutschland die Staatsanleiheren-
diten und Spreads stirker steigen als in den USA.

— Die EZB hielt ihre Leitzinsen im Mirz stabil, raumte
aber steigende Inflationsrisiken ein. Daher erwarten
wir fiir 2026 nun eine Zinserhéhung durch die EZB.

Vereinigtes Kénigreich

— Britische IG-Spreads weiteten sich aus. Wegen der
Lage im Nahen Osten dusserte sich die Bank of Eng-
land sehr restriktiv. Die Renditen 2-jahriger Staats-
anleihen stiegen daher stirker als die 10-jihriger.

— Fur 2026 erwarten wir nun eine Leitzinserh6hung
durch die Bank of England um 25 Basispunkte (BP).

Schweiz

— Hohere Renditen von Schweizer Staatsanleihen ent-
lang der Kurve; leicht weitere IG-Kreditspannen.

— Die SNB liess den Leitzins im Mirz bei 0%. Sie er-
wartet, dass die Inflation kurzfristig steigt, sich aber
mittelfristig in der Komfortzone bewegt. Fiir 2026
rechnen wir nicht mit Zinsschritten der SNB.
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Energieschock treibt Zinsen und Spreads in die Hohe
Der Irankrieg unterbrach den Verkehr durch die
Strasse von Hormus, was Angste vor einer anhaltenden
Energieknappheit schiirte und die Ol- und Gaspreise
stark in die Hohe trieb. Das stark von Ol- und Fliissig-
gasimporten abhingige Europa ist stirker von hohe-
ren Preisen betroffen als die USA mit ihrer grossen In-
landsproduktion. Daher stiegen Inflationserwartun-
gen und Zinsen in der Eurozone stirker an. Hohere
Energiepreise und Zinsen belasten die Wachstumsaus-
sichten und weiten die Spreads aus, weil Firmenkosten
steigen, Konsumausgaben und Margen sinken sowie
Ausfall- und Rezessionsrisiken zunehmen. Transport,
Produktion, Chemie, Luftverkehr, Logistik und In-
dustrie stehen vor grossen Kostenschocks, wihrend
der Energiesektor im Kreditbereich seit Jahresbeginn
eine Outperformance erzielte. Die steigenden Spreads
und Zinsen fihrten zu negativen IG- und HY-Gesam-
trenditen mit einer negativen Performance seit Jahres-
beginn als Folge, v. a. bei EUR HY. Wegen der grossen
Unsicherheit kénnten die Mirkte kurzfristig in Rich-
tung unseres Negativszenarios abdriften, bevor sie sich
stabilisieren, sollte unser Basisszenario einer Deeskala-
tion eintreten. Daher diirften sich die IG- und HY-Kre-
ditspannen nichsten Monat ausweiten und wir bleiben
bei Schweizer IG-Anleihen neutral. Unsere Einmonats-
sicht auf die Duration sieht hohere Renditen in den
USA und Europa und ist in der Schweiz bei zehn-/zwei-
jahrigen Laufzeiten neutral.

Firmenanleihen: Performance seit Anfang Jahr
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Aktien

Irankrieg fiibrt zu Korrektur

Regionale Aktienmirkte Mir. 2026* Year-to-date*
USA -5.7% -5.4%
Eurozone -8.6% -2.7%
Vereinigtes Konigreich -8.0% 1.8%
Schweiz -8.9% -3.9%
Schwellenlander -9.9% 3.5%

MSCI Net-Total-Return Indizes in Lokalwihrung.

* Entwicklung bis 26. Mirz. Quelle: Bloomberg

USA

— Nach einem schwachen Februar erzielte der US-
Markt im Mirz eine klare Outperformance. Der
Hauptgrund dafiir ist, dass die USA Nettoenergieex-
porteur sind und US-Energiefirmen von steigenden
Ol- und Gaspreisen profitierten.

— Trotz starkem Gewinnwachstum bleibt die Markt-
bewertung hoch.

Eurozone

— Trotz der Unterperformance im Mirz liegen die eu-
ropdischen Aktienmirkte seit Jahresbeginn immer
noch iiber den USA.

— Besonders stark betroffen waren Konsumgtiter- und
Industriewerte mit Einbussen von iiber 10% im
Mirz.

— Die Bewertung liegt am oberen Ende der neutralen
Bandbreite.

Vereinigtes Koénigreich

— Der britische Markt ist neben den Schwellenlindern
und Kanada der einzige verbleibende grosse Markt
mit einer positiven Performance seit Jahresbeginn.

Schweiz

— Der Schweizer Aktienmarkt korrigierte im Mirz
stirker als die tibrigen Mirkte, obwohl er sonst ein
defensiver Markt ist.

— Vor allem zyklische Titel wie Geberit, Sika und Ro-
che korrigierten um rund 15%.

Schwellenlinder

— Die Schwellenlidnder korrigierten, vor allem in Asien,
im Mirz stark. Doch schneiden sie auch 2026 von
den grossen Mirkten immer noch am besten ab.

— Korea biisste im Mirz in USD 15% ein, Indien 12%
und Siidafrika 22%. Der VAE-Aktienmarkt sank im
Mirz um 16%, wihrend Saudi-Arabien um rund 2%
zulegte.
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Kriege, Olpreisspitzen und Aktienmirkte

Wenig tiberraschend belasteten der Irankrieg und die
steigenden Ol- und Gaspreise die Performance globaler
Aktien. Am besten hielt sich der US-Markt, da das
Land Nettoexporteur von Ol und Gas ist, wihrend Eu-
ropa und die Schwellenlinder, primir Nettoimpor-
teure, grossere Verluste verzeichneten.

In der Vergangenheit folgten Kriege, Olpreisspitzen
und geopolitische Krisen einem ihnlichen Muster:
starke kurzfristige Aktienkorrekturen gefolgt von Er-
holungen, sobald sich die Lage entspannte.

Grosse Olpreisspitzen und Aktienperformance

Verinderung  Verinderung

Beweg- Dauer des Reaktionvon Reaktionvon S&P500 iiber MSCI Europe

Talsohle UNEY Z:'::; Olpreisan-  S&P500,als MSCI Europe, 12 Monate iiber 12
rund (%) stiegs (in Brent50%  als Brent50% nach Brent- Monate nach
50% Waochen) héher hoher Anstiegum  Brent-Anstieg
50% um 50%
Jan74  Feb74 237 T = 2 6 8
Feb79 Jun79 49 14 5 3 12 1
Jul86  Aug86 S8 3 3 7 36 19
Nov.88 Jan.89 48 8 7 5 24 27
Jun.90  Aug90 56 8 6 3 12 0
Feb.99 Mar99 53 6 5 2 14 27
Jul.00  Sepr.00 43 6 3 3 26 -28
Dez08 Mar.09 47 12 -5 9 43 43
Jan16  Mar16 49 7 7 6 19 14
Apr20  Mai20 88 2 5 3 45 31
Dez21 Mar22 52 13 -5 -6 -8 5
Durchschnite 71 7 1 1 14 1
Median 52 7 3 3 14 14
Feb.26 Mar26 50 7 3 %

Quelle: JP Morgan

Seit 1970 gab es elf historische Prizedenzfille fiir Ol-
preisbewegungen um 50% und mehr. Sie zeigen einen
mittleren Olpreisanstieg von 71% innerhalb von rund
sieben Wochen. Die anfingliche Aktienreaktion war in
den USA und in Europa durchschnittlich verhalten.
Dann kam es zu einem iiberdurchschnittlichen Riick-
gang bis zum 23. Mirz 2026. In der Vergangenheit
wurde die Aktienperformance aber schliesslich positiv,
mit einem Zwolf-Monats-Mediangewinn von rund
14%.

Das Umfeld ist derzeit sehr volatil. Gemiss unserem
Basisszenario einer Deeskalation diirften sich die Ak-
tienmirkte in den nichsten ein bis drei Monaten ana-
log dem historischen Muster erholen. Mehrere andere
Risiken bleiben bestehen, etwa die Besorgnis tiber KI-
Uberinvestitionen und die Private-Credit-Krise. Hinge-
gen sind die Bewertungen gesunken und wir sehen in
unserem Basisszenario vor allem fiir europiische und
Schwellenlinderaktien Aufwirtspotenzial.
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Wihrungen
USD: Comeback als Fluchtwibrung

Mir. 2026* Year-to-date* 1-Monats-Sicht
EUR/USD -2.4% -1.9% h]
EUR/CHF 0.9% -1.5% >
GBP/USD -1.1% -1.1% h]
usD/JPY 2.4% 2.0% 2

* Entwicklung bis 26. Méarz. Quelle: Bloomberg

USA

— Der USD schlug im Mirz alle Hauptwihrungen,
weil er im Irankrieg seinen Status als Fluchtwihrung
wiedererlangt hat (siehe Haupttext rechts).

— Unsere USD-Sichtist positiv, weil die geopolitischen
Risiken im Nahen Osten hoch bleiben diirften und
die Realzinsdifferenzen unterstiitzend bleiben.

Eurozone

— Da die Wirtschaft der Eurozone anfilliger fiir Ener-
giepreisschocks ist als die US-Wirtschaft, busste
EUR/USD bis Mitte Mirz tiber 3% ein. Doch die rest-
riktive Haltung der EZB an ihrer Mairzsitzung
stitzte die Gewinne gegen Monatsende.

— Der USD diirfte gut gestiitzt bleiben und daher hal-
ten wir an unserer negativen Sicht auf EUR/USD
fest.

Vereinigtes Koénigreich

— Im Mirz verlor das GBP vs. USD nur rund 1% und
legte vs. EUR zu. Der Fakt, dass Grossbritannien
iiber einen grossen Sektor fossiler Brennstoffe ver-
fugt, hat sicherlich geholfen, ebenso wie die restrik-
tive Ausserung der Bank of England im Mirz.

— Gemiss unserer Sicht eines stirkeren USD bleiben
wir bei GBP/USD negativ und bei GBP/EUR neutral.

Schweiz

— Nach ersten Gewinnen im Mirz biisste der CHF vs.
EUR deutlich ein. Die SNB signalisierte an ihrer
Mirzsitzung keine Notwendigkeit, ihre Politik an-
zupassen, und bekriftigte ihre Bereitschaft, am De-
visenmarkt zu intervenieren, was im Gegensatz zum
relativ restriktiven Tonfall der EZB steht.

— Wir bleiben bei EUR/CHF neutral und bei
USD/CHEF positiv.

Japan

— Der JPY verlor vs. den USD in der ersten Mirzhilfte
und stabilisierte sich dann nahe der 160er-Marke, als
die Hoffnung auf eine Deeskalation die Anleger-
stimmung aufhellte.

— Wir bleiben bei unserer positiven Sicht auf USD/JPY.
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Abhingigkeit von Energieimporten als Devisentreiber
Fur den USD hat sich durch den Irankrieg das Blatt
gewendet. Nachdem der Dollar unter Prisident Trump
wegen unberechenbarer US-Politik gelitten hatte, ge-
wann er bereits vor Kriegsbeginn dank des Sup-
reme-Court-Zollentscheids und der Ernennung Kevin
Warshs zum Fed-Chef wieder Vertrauen. Der Irankrieg
befeuerte die USD-Gewinne, da er bei einem globalen
Energiepreisschock als sicherer Hafen gilt. Im Mirz
schlug er alle grossen Industrie- und Schwellenldnder-
wihrungen (s. Grafik). Als Nettoenergieexporteur ist
die US-Wirtschaft besser gegen hohe Energiepreise ge-
schiitzt. Hohere Benzinpreise wirken am stirksten auf
die Inflation, wihrend reichlich lokales Erdgas das Ri-
siko von Kostenspitzen bei Wirme- und Strompro-
duktion mindert. Die relative Wihrungsperformance
seit Kriegsbeginn war somit primir auf die Abhingig-
keit von Energieimporten zuriickzuftihren. Besonders
anfillig sind Schwellenlinder wie Stidafrika, Stidkorea
und Indien, deren Wihrungen im Mirz einen Dimpfer
erlicten. Der CNY konnte sich aber behaupten. China
ist der global grosste Olimporteur, hat aber enorme La-
gerbestinde, um eine temporire Verknappung der
physischen Olversorgung zu iiberbriicken. Zudem
wird der USD/CNY-Kurs von den Behorden gesteuert.
Bei den Industrielindern zeigten die Wihrungen Ka-
nadas und Norwegens, beides grosse Nettodlexpor-
teure, eine Outperformance. Selbst im Basisszenario ei-
ner Normalisierung des Tankerverkehrs durch die
Strasse von Hormus 2026 durften die Energiepreise
wegen Lieferkettenverwerfungen und Risikoprimien
weit iber dem Vorkriegsniveau verharren. Der USD
kann somit von den geopolitischen Risiken im Nahen
Osten profitieren, die nicht so rasch nachlassen diirf-
ten. Unsere USD-Sicht bleibt daher fiir die nichsten
drei Monate konstruktiv.

Entwicklung ausgewihlter Wihrungen 2026 vor und
nach Ausbruch des Irankriegs
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=Vor dem Krieg: 31.12.2025-28.02.2026
=Seit Ausbruch: 28.02.2026-26.03.2026

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asser Managers Research. Letzter Datenpunke: 26.03.2026

Redaktionsschluss: 26.03.2026 - Seite 3/ 5



Asset Allocation
Geopolitik dominiert Renditen der Anlageklassen

Der Méirz im Riickblick

— Globale Aktien gerieten unter grossen Druck, weil
der Krieg im Nahen Osten und zunehmende &lge-
triebene Inflationsingste die Stimmung tribten.
Schwellenlinder- und japanische Aktien litten in Lo-
kalwihrung am meisten.

— Die Renditen auf Staatsanleihen stiegen im Mirz an,
da die Mirkte wegen Inflationsingsten erneute
Zinserhohungen einpreisten.

— Die Spreads auf Firmenanleihen weiteten sich im
Mirz aus, bleiben aber im historischen Durch-
schnitt tief.

— Der USD wertete handelsgewichtet im Mirz auf.

Aktuelle Einschidtzungen zur Asset Allocation

Anlageklasse Aktive Gewichtung

Globale Staatsanleihen neutral
Globale IG-Unternehmensanleihen

Globale Aktien

Untergewichtung

Ubergewichtung

IG = Investment-Grade. Quelle: Swiss Life Asset Managers

— In unserem Basisszenario zum Irankrieg gehen wir
kurz- bis mittelfristig von einer Offnung der Strasse
von Hormus und riickliufigen Olpreisen aus. Nurin
einem Negativszenario wiirden die aktuellen Ol-
und Gaspreise noch linger bestehen, was die Inflati-
onsrisiken deutlich erhdhen wiirde. Selbst in diesem
Szenario wiirden wir davon ausgehen, dass Inflati-
onsrisiken die Wachstumssorgen beherrschen.

— Wir bleiben in globalen Aktien tbergewichtet.
Obschon eine schnelle Losung die urspriinglichen
Bedingungen nicht ganz wiederherstellt, werden Ak-
tien durch die anhaltend starke Ertragsdynamik ge-
stiitzt und neigen dazu, temporire Schocks zu igno-
rieren.

— Wir sind in Schweizer Aktien tibergewichtet, da der
jungste Ausverkauf unverhiltnismissig erscheint
und weder die defensive Sektorzusammensetzung
des Marktes noch die anhaltend starken Fundamen-
taldaten fithrender Schweizer Firmen reflektiert.

— Bei Firmenanleihen bleiben wir untergewichtet.
Trotz der jingsten Ausweitung bleiben die Spreads
gegeniiber dem historischen Mittel eng, was das
Renditepotenzial einschrinkt und vs. Aktien eine
ungeniigende Risikokompensation bietet.

— Bei Staatsanleihen bleiben wir neutral.

— Bei Sachwerten wie NAV-basierten Schweizer Immo-
bilien, bei denen Marktdynamik und Nachfrage un-
terstiitzend wirken, sind wir tibergewichtet.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Mit Turbulenzen in Multi-Asset-Portfolios umgehen
Der Mirz machte deutlich, wie schnell sich bei zuneh-
mender Unsicherheit die Mirkte verschieben kénnen.
Anhaltender Inflationsdruck, hohere Realrenditen
und der Irankrieg hielten die Volatilitit hoch und ga-
ben den Anlegern keine klaren Signale zu Timing und
Richtung.

Fast alle grossen Anlageklassen rentierten negativ, es
gab kein Entrinnen. Globale Aktien sowie Staats- und
Firmenanleihen gaben nach. Sogar Gold, in der Regel
ein sicherer Hafen, brach ein, weil steigende Realrendi-
ten seine Attraktivitit schmilerten und die Anleger
ihre Absicherungspositionen auflosten. Derweil kam
es wieder zu einer positiven Korrelation zwischen Ak-
tien und Staatsanleihen, was die Diversifikationsvor-
teile beschrinkte und beide Seiten der klassischen
60/40-Allokation (60% Aktien, 40% Anleihen) unter
Druck setzte.

Gesamtrendite Anlageklassen (seit Anfang Mirz)

MSCI World unhedged USD -6.0%
MSCI EMU Net Total Return EUR -8.9%
Swiss Market Index CHF -10.5%
Bloomberg Global Agg Treasuries TR unhedged USD -3.1%
Bloomberg Global Agg Corporate TR unhedged USD -2.7%
Gold -16.0%

Quelle: Bloomberg. Letzter Datenpunkt: 23.03.2026

In diesem Umfeld wird Resilienz immer wichtiger.
Sachwerte wie Infrastruktur, ausgewihlte Rohstoffe
und Immobiliensegmente schiitzen vor Inflations-
schocks und geopolitischer Volatilitit, unterstiitzt
durch vertraglich vereinbarte Ertrige und eine physi-
sche Angebot-Nachfrage-Dynamik. In diesem unsiche-
ren Umfeld bleiben Aktien angesichts der zwei mogli-
chen Szenarien eine vergleichsweise robuste Option.
Entspannt sich die geopolitische Lage, konnen die Ak-
tienmirkte die bessere Stimmung schnell wieder ein-
preisen. Hilt hingegen die hohe Inflation an oder
kommt es gar zu einer leichten Stagflation, sind Aktien
immer noch attraktiver als Anleihen, da Firmenge-
winne und Preissetzungsmacht teilweise Schutz bie-
ten. Anleihen sind steigenden Zinsen stirker ausge-
setzt. Insgesamt sind Sachwerte fir Resilienz und Ak-
tien fiir Aufwirtspotenzial ein ausgewogener Mix fiir
die schwierige Marktlage von heute.
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