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Executive Summary

o Derlran-Krieg belastet seit zwei Monaten die globalen
Versorgungsketten und treibt Energie- und Rohstoffprei-
seindie Hohe, was sich bereits in den Inflationszahlen flr
den Marz niederschlagt.

e Die Stimmungsindikatoren zum Konsumverhalten triiben
sich weltweit ein. Die Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft werden von der Konfliktdauer abhangen.

» Kevin Warshs Anhorung verlief kontrovers mit wenig
neuen Erkenntnissen. Er bekennt sich zur Unabhangigkeit
der Fed, sieht die Inflationsbekampfung als oberstes Ziel
und plant einen Systemwechsel.

Gestiegene Energiekosten halten die Renditen erhoht
und Uben weiter Druck auf die Inflation aus.

Fokusthema

Pulverfass unter dem Erdolmarkt

o Die Erdolkrise der 1970er-Jahre war der Ursprung fiir den besitzt aber keine eigenen Lager sondern verlasst sich auf
Aufbau weltweiter strategischer Energiereserven. die Ressourcen benachbarter Ldnder. Hierzulande sind
vor allem Speicherseen eine wichtige Stltze fiir die Strom-
e Heute sind 32 Lander Mitglieder der IEA (Internationale versorgung im Winter. Die Flllstdnde liegen mit 12% nahe
Energieagentur) und damit verpflichtet, Reserven flir min- der absoluten Tiefststande.
destens 90 Tage zu halten—dazu zahlen unter anderem die
USA, Deutschland und die Schweiz. Die aktuelle Energie- USA: strategische Erdolreserven in Mio. Fass
verknappung durch die Seeblockade bei Hormus hat die IEA 800

dazu veranlasst, koordiniert 400 Mio. Barrel aus ihren Be-
L\ 700

standen freizugeben, um die Energiemarkte zu beruhigen. /\_/ —»—\d\
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« Allerdings befinden sich global einige der Notfallbestidnde /\—/_\_r\-\/ \
auf historisch tiefen Niveaus. Die USA hielten 2010 noch 500

rund 730 Mio. Fass Erddl als strategische Reserve. Wah- / \
rend der Corona-Pandemie wurden diese halbiert und seit- / \\/’ 400
her nur halbherzig auf 400 Mio. aufgestockt. Wahrend 300

Prasident Trump 172 Mio. Barrel zur Beruhigung der Prei- /

sentwicklung freigibt, ist von der amerikanischen Energie- 19821986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 zdzzgo
behorde flir dieses Jahr die Aufstockung um 200 Mio. Fass

geplant. Immerhin sind die USA heute Nettodlexporteur, Quelle: Bloomberg Finance L.P.

was die Situation entspannt.

In Deutschland sind die Gaslager seit geraumer Zeit sai-
sonbereinigt auf absoluten Tiefststanden und miissen nun
wieder Uber den Sommer zu liberhdhten Preisen aufge- ErSparniSkaSSG
stockt werden. Die Schweiz weist zwar Gasreserven aus,
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Konjunktur

Rohstoffschock und Stimmungseinbruch

o Die Auseinandersetzung zwischen den USA und Israel mit
dem Iran dauert mittlerweile rund zwei Monate. Trotz einer
vereinbarten Waffenruhe bleiben die Handelswege durch
die Blockade der Strasse von Hormus unterbrochen.

« Die anhaltende Glterverknappung resultiertin steigenden
Rohstoffkosten fiir Energie, Dlingemittel und chemische
Grundstoffe. Derinflationare Druck ist bereits in den offizi-
ellen Zahlen flirden Monat Marz splirbar und die Bremsef-
fekte auf die Konjunktur zeichnen sich in den vorlaufenden
Indikatoren ab. Ende April erscheinen die ersten BIP-Zahlen
flr das erste Quartal. Da Versorgungsengpasse und héhere
Preise nur den Marz belasten, diirften diese Quartalszahlen
vergleichsweise robust ausfallen, in den Folgequartalen
erwarten wir jedoch deutlich starkere Bremseffekte.

e Der Schweizer Einkaufsmanagerindex kletterte im Mérz
auf 53,3 und libertraf dabei die Prognosen, wahrend die
SECO-Konsumentenstimmung mit minus 42,9 Punkten
die Erwartungen deutlich verfehlte.

e Auchdie Umfragewerte des ZEW unter Expertenim Finanz-
bereich zu deren Prognosen flir wichtige internationale
Finanzmarktdate sind fiir den April deutlich eingebrochen
von-0,5 auf-17,2. Dies folgt auf einen bereits massiven
Rickgangim Marz um 58,8 Punkte. Auch der Lageindikator

Konsumentenstimmung auf dem Riickzug
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sank auf-73,7 Punkte und das Konsumentenvertrauen

in der Eurozone kommtim April weiter unter Druck. Solch
starke Rickgange nach externen Schocks wie zum Beispiel
dem Zollschock im April 2025 kénnen sich im Gegenzug
auchrascherholen.

e Inden USA féllt die von der Uni Michigan erhobene Kon-
sumentenstimmung flr den April auf ein Rekordtief von
47,6 Zahlern. Dieser Wert setzt sich zusammen aus der
aktuellen Lage und den Erwartungen flr die nachsten Jahre.
Die Konsumentenstimmung des Conference Boards sinkt
seit Mitte 2025 ebenfalls. Auf Basis der etwas tUberholten
Marz-Zahlen erholt sie sich jedoch dank der leicht verbes-
serten Arbeitsmarktsituation, was hier starker gewichtet
wird. Wir erwarten flr die April-Daten einen Riickgang.

o Bremseffekte auf die Konjunktur sind aufgrund der ange-
spannten Geopolitik, Rohstoffengpassen und inflationsbe-
dingten Nachfrageschwache prognostiziert. Die Transmis-
sionsverzégerung dirfte abhangig von der Dauer der
Rohstoffverknappung fiir mehrere Quartale nachwirken.

o Einlatentes Risiko fuir den Konjunkturausblick bleibt die
Unsicherheit Uber drohende US-Handelsbarrieren gegen-
Uber zahlreichen Partnern —auch die Schweiz und die EU
stehenim Fokus.

Einkaufsmanagerindizes Dienstleistungssektor
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Geldpolitik

Hangepartie in der Fed-Nachfolge scheint gelost

e Die Anhorung von Kevin Warsh vor dem Bankenausschuss * Entsprechend haben Notenbankenihre Leitzinsprognosen
verlief erwartungsgemass kontrovers. Er bekennt sich zur nach oben angepasst. Von der Fed wird bis Dezember 2026
Unabhangigkeit der Fed und weist die Rolle als Marionette keine Lockerung erwartet. In der Schweiz kénnte die SNB
Trumps zurlick. Die Inflationsbekdampfung betrachtet er als anheben, wahrend bei EZB und Bank of Japan je zwei Schrit-
oberstes Ziel. Warsh kritisiert die Geldpolitik der letzten te um 25 Basispunkte diskutiert werden.

Jahre und spricht von einem notwendigen Systemwechsel.

Zinsprognosen sollen reduziert werden, da sie die Flexibili- » Die (geo)politischen Unsicherheiten bleiben hoch und

tat bei konjunkturellen Veranderungen einschrankten. Dies erschweren die Prognostizierbarkeit. Eine anhaltende
wirde die Fed jedoch weniger prognostizierbar machen Blockade der Strasse von Hormus wiirde das Szenario
und kdnnte Vertrauen kosten. Auch der Verzicht auf Pres- «higher forlonger» oder weiter steigender Zinsen stitzen.

sekonferenzen nach jeder FOMC-Sitzung stdsst auf Kritik.
Zinsprognose Schweiz: unsere Einschatzung seit April 2026
o Fiskal- und wirtschaftspolitische Massnahmen zahlt Warsh ~ « Mittelfristig sehen wir nicht zuletzt aufgrund des Iran-Krie-

nicht zu den Aufgaben der Fed. Die Ausweitung der Noten- ges die Gefahr von nachhaltig héheren Rohstoffpreisen und

bankbilanz wahrend der Corona-Pandemie bezeichnet er als Folge davon einer leicht héheren Inflation, mit entspre-

als Fehler. Der Bilanzabbau sei zugleich ein Argument fiir chendem Aufwartsdruck auf die Zinsen.

tiefere kurzfristige Zinsen und kdnnte das Wirtschafts-

wachstum stitzen, wirkt grundsatzlich jedoch restriktiv. « Hierzulande ist die Abhangigkeit vom Ol deutlich geringer
alsim Ausland - die Schweiz deckt rund 60% ihres Stroms

e Senator Thom Tillis will Kevin Warsh nach monatelanger aus Wasserkraft und gut ein Drittel aus Kernenergie, wah-
Opposition als neuen Fed-Chef unterstiitzen, nachdem das rend Erddl vor allem im Verkehr und bei Heizungen eine
Justizministerium die Ermittlungen gegen Jerome Powell Rolle spielt. Deshalb dirften die Zinsen weniger ansteigen
wegen Budgetiiberschreitungen eingestellt hat. Damitist alsin Europa oder Asien. Auch der starke Schweizer Franken
eine Bestatigung Warshs noch vor dem Ende von Powells federt die Teuerung bei den Rohstoffimporten ab. Aber ganz
Amtszeitam 15. Mai mdglich. verschont bleiben auch wir nicht.

« Die Renditen bleiben erhéht, vor allem aufgrund gestiege- aktuell Dez.26 Dez.27 Dez.28
ner Energie- und Rohstoffpreise, die inflationar wirken und Saron 3 Monate  -0.04 0.16 0.28 0.46
sich weltweitin den Teuerungsraten widerspiegeln. Swap 2 Jahre 0.17 0.42 0.48 0.54

Swap 5 Jahre 0.34 0.76 0.80 0.85
Swap 10 Jahre 0.61 1.24 1.24 1.26
Zinsprognose Schweiz Leitzinsen und Prognosen fiir 2026
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Anlageklassen

Anleihen / Aktien

Anleihen:in ruhigen Bahnen-Risikoaufschlage reduziert

o Aktuellliegen die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen
beirund 4,3% inden USA, 3% in Deutschland, 0,4% in der
Schweiz und 2,5% in Japan.

e Die Schliessung der Strasse von Hormus storte die Ener-
gielieferketten und liess Angste vor Preisschiiben bei O,
Gas und anderen Rohstoffen aufkommen. In einer ersten
Reaktion stiegen die Renditen deutlich an, bildeten sich
inzwischen aber wieder zuriick: Die Markte rechnen offen-
bar nicht miteiner langer anhaltenden Unterbrechung, und
auch die Energiepreise haben sich von ihren Héchststan-
den splrbar entfernt.

* Diese Einschatzung spiegelt sich auch in der Volatilitédt an
den Bondmarkten wider, die im historischen Vergleich nied-
rig bleibt. Es dominiert das Prinzip Hoffnung —also die Er-
wartung, dass der Inflationsschub aus héheren Energie-
preisen nur voribergehender Naturist.

o Auchdie Zinsaufschlage fir Unternehmensanleihen und
High-Yield-Papiere haben sich wieder deutlich entspannt.
Die potenzielle Gefahr aus dem Bereich «private credit»
wurde von Bankenvertretern und Regulatoren als «liber-
schaubar» bzw. «im Griff» bezeichnet. Diese Aussagen
haben die Risikoaufschlage wieder schmelzen lassen.

Zinsen 10-jahrige Staatsanleihen in % (5 Jahre)
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Aktienmarkte: es geht schnell wieder aufwarts

+ Ganz nach dem Motto «politische Borsen haben kurze
Beine» ging es an den Aktienmarkten ab Anfang April wie-
der nach oben. Im bisherigen Jahresverlauf sind die Indizes
deshalbin den USA auf neue Hochststande gestiegen. Der
Nasdaq wie auch der S&P 500 liegen seit Jahresanfang
rund 5% im Plus. Die anlaufende Gewinnberichterstattung
flr das erste Quartal dirfte fir weitere Impulse sorgen. Die
Analysten gehen erneut von besseren Zahlen aus.

o In Europa prasentieren sich die Aktienmarkte etwas schwa-
cher, liegen aber mittlerweile auch wieder im Plus. SMI,
DAX und EuroStoxx variieren leicht. Die Performance liegt
zwischen 1% und 5% seit Anfang Jahr.

* Eswird entscheidend sein, wie lange die Unsicherheit auf-
grund der Krise im mittleren Osten und der daraus folgen-
den Stérungen derinternationalen Lieferketten anhalt. Die
Aktienmarkte flrchten sich vor negativen Effekten auf die
Weltwirtschaft, wie sie damals von der Covid-Pandemie
ausgeldst wurden. Umgekehrt wiirde eine schnelle Beile-
gung des Krieges wohl eine nachhaltige Rally ausldsen,
da weiterhin von robusten Unternehmensgewinnen ausge-
gangen wird.

o Wirtendieren eher zum zweiten Szenario und bleiben mit-
telfristig konstruktiv. Aktuell sind wir in den Aktien gegen-
Uber der Strategie neutral positioniert.

Aktienmarkte: Performance seit 1.1.2026, indexiert,
in Lokalwahrung
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Anlageklassen

Wahrungen und andere Anlagen

US-Dollar: wieder im «alten» Fahrwasser?

Im Einklang mit der Reaktion an den Obligationen-und
Aktienmarkten hat der US-Dollar erneut zur Schwéche ten-
diert. Gegenuber dem Schweizer Franken notiert er aktuell
beirund 0,785.

Auch EUR/CHF wertet sich wieder leicht ab und steht derzeit
beirund 0,92. Das Niveau um 0,90 betrachten wir als solide
Unterstitzung, nicht zuletzt aufgrund derjlingsten Aussage
der SNB, die Leitzinsen nach Mdéglichkeit nicht unter Null zu
senken, sondern eine allfallige weitere Franken-Starke Uber
Devisenmarktinterventionen zu bekampfen.

Insgesamt gehen wir von weiterem Druck auf den USD aus.
Spiegelbildlich bleibt der Schweizer Franken auf breiter
Front stark unterstitzt und profitiert vom «Safe Haven»
Status der Schweiz inmitten der anhaltenden geopoliti-
schen Unsicherheit und der fiskalischen Disziplinlosigkeit
vieler anderer Lander und Wirtschaftsrdume.

Euro und Dollar gegen Franken (12 Monate)
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Gold bleibt gefragt—Notenbanken als Treiber
» Aktuell liegt der Preis fiir eine Unze Gold beirund USD

4'700. Die Erholungist im Einklang mit der erneuten Auf-
wartstendenz an den Wertschriftenmarkten und der Ab-
schwachung des US-Dollars. Diese Korrelationen sind
durchaus bemerkenswert, da sie in den vergangenen zwei
Jahren nie so deutlich zu Tage getreten waren wie jetzt.

Gold wird kurzfristig weiterhin auf die Inflationsaussichten
sowie allfallige Veranderungen auf den Zinskurven reagie-
ren. Diesbeziglich diirften kontroverse Aussagen des de-
signierten FED-Chefs Kevin Warsh ebenfalls zu Impulsen
fir das Edelmetall fihren.

Erstmals tbertreffen laut Bloomberg die Goldreserven der
Zentralbanken die bewertungsbereinigten US-Dollar-Re-
serven. Mitrund 3.87 Billionen USD liegen die offiziellen
Goldbestande etwa USD 140 Milliarden Uber den bereinig-
ten Dollar-Reserven von USD 3.73 Billionen. Seit 2022 ha-
ben sich die Goldreserven wertmassig verdreifacht, wah-
rend die USD-Reserven um rund 300 Milliarden USD
zuriickgegangen sind.

Beschleunigt wurde diese Entwicklung durch das Einfrieren
derrussischen Zentralbankreserven 2022 und die zuneh-
mende geopolitische Unsicherheit. Die Zentralbanken ak-
kumulieren Gold in einem historisch einzigartigen Tempo.
Ein deutliches Signal, dass das physisch gehaltene Edel-
metall als schuldenfreies und nicht einfrierbares Reser-
veasset strategisch an Bedeutung gewinnt.

Rohstoffindizes (12 Monate)
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Haben Sie Fragen?

Wir sind flr Sie da und beraten Sie gerne personlich!

+4152 63215 15, ersparniskasse.ch
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Leiter Vertrieb

+41526321532
christoph.singer@eksh.ch

Loris Kiittel
Teamleiter Individualkunden

+41526321535
loris.kuettel@eksh.ch

Sven Katzenschlager
Berater Individualkunden

A +415263215 31
sven.katzenschlaeger@eksh.ch
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Berater Individualkunden
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Berater Individualkunden
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