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Wenn alle warnen, aber
keiner weiss, wovor.

«Right now we are at a decision-making point and very close to a recession.
And I'm worried about something worse than a recession if this isn't
handled well.y Ray Dalio, Griinder von Bridgewater Associates, hat
selten so deutlich gewarnt. Wenn einer der erfolgreichsten Investoren
der Welt das Wort «schlimmer als eine Rezessiony in den Mund nimmt,
lohnt es sich, genau hinzuhoren.

Und doch: Panik ist kein Anlagestil. Die eigentliche Frage ist nicht,
ob Trump den néchsten Tweet absetzt. Sondern: Was bleibt im Depot
ubrig, wenn Aktien, Anleihen und Devisen gleichzeitig unter Druck
geraten? Die Antwort darauf hdngt davon ab, wo man lebt. EZB-
Ratsmitglied Kazimir erklarte diese Woche, eine Zinserhéhung im
Juni sei «so gut wie unvermeidlich» - Schuld trégt der Iran-Krieg.
Die SNB sitzt dagegen bei 0% und kampft vor allem damit, dass der
Franken zu stark wird. Schweizer Anleger wohnen geldpolitisch in
einem anderen Universum als ihre Nachbarn. Das ist zwar kein Trost,
aber immerhin ein Vorteil.

In unserem Fokus-Artikel zeigen wir, welche Anlageklassen ihre
Kaufkraft in Stagflations- und Kriegsszenarien historisch bewahrt haben.
Rohstoffe sind ein strukturelles <Must-havey, europdische Staatsanleihen
eine ruhende Saule. Ausserdem zeigen wir, wie man sich mit einem
Put-Warrant fiir unter 1’500 CHF eine Teilkaskoversicherung fiirs Depot
zusammenstellt. Im Interview mit Ivan Durdevic und Tilmann Galler
von J.P. Morgan Asset Management gibt es statt Beruhigungspillen ein
Werkzeug. Aktive ETFs schlagen passive Indextracker gerade dann,
wenn Markte kippen. Die Learning Curve zeigt, warum Islamic Finance
in einem Markt voller Tretminen eine erstaunlich niichterne Wahl ist:
kein Zinsrisiko, keine Riistung. Und fir Mutige: das NEAR Protocol
wartet 90% unter dem Allzeithoch. Langweilig wird es jedenfalls nicht.

Die Welt brennt ein bisschen. Ihr Portfolio muss es aber nicht.
Viel Freude beim Lesen.

Susan Niederhofer
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Am 4. Juli 2026 jahrt sich die Unterzeichnung
der US-Unabhéngigkeitserklarung zum 250.
Mal. Unter dem Motto «America250» sind in den
Staaten neben zahlreichen regionalen Anléssen
nationale Highlights geplant: Am 3. Juli soll in
New York der berithmte (Times Square Bally
erstmals nicht zu Sylvester und zudem in einem
speziellen Design fallen. Am «Independence
Day» selbst findet im Memorial Coliseum von
Los Angeles ein pompdses Konzert statt. Die
Organisatoren der Feierlichkeiten kénnen auf
die Unterstltzung prominenter Konzerne zéh-
len. Auf der langen Liste der Sponsoren sind
unter anderem Amazon, Boeing, Coca-Cola, J.P.
Morgan Chase sowie Walmart zu finden.

Konflikt mit offenem Ausgang

Noch ist offen, ob den knapp 350 Millionen
US-Amerikanern in diesem Sommer wirklich
nach Party zu Mute ist. Kurz vor dem grossen
Jubildum sind die Staaten aufgewthlt, wie
selten zuvor. Zerrte im vergangenen Jahr der
Handelskrieg - vor allem mit China - am kol-
lektiven Nervenkostiim, sorgt neuerdings der
Krieg mit dem Iran fiir Verunsicherung. Mit
dem zusammen mit Isreal gestarteten Angrif-
fen hat Donald Trump einen Konflikt mit offe-
nem Ausgang losgetreten. Der Iran nutzt vor
allem die Strasse von Hormus als strategische
Waffe. Indem er die Meerespassage faktisch
blockiert hat, kam rund ein Fiinftel der globa-
len Ol- und Gastransporte zum Erliegen.

Obwohl die USA im Energiebereich relativ
autark sind, ist der Olpreisschock auch in
den Staaten an Zapfsdulen angekommen. Der
Preise fiir eine Gallone Benzin hat sich ober-
halb von USD 4 eingependelt - ein Aufschlag
von rund USD 1 auf das Niveau von vor Kriegs-
beginn. Mit den Spritpreisen ist die allgemeine
Teuerung nach oben gegangen. Im Mérz 2026
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lag der U.S. Consumer Price Index (CPI) um
3.3% tber dem Niveau des Vorjahresmonats.
Damit hatte die Inflation nicht nur das hdchste
Niveau seit knapp zwei Jahren erreichten. Sie
entfernte sich zudem deutlich von dem durch
die US-Notenbank angestrebte Niveau von 2%.

Auffilliges Wechselspiel

Iran-Krieg, Ol, U.S. CPI - diese drei Themen
sind aktuell der Taktgeber der Kapitalmarkte.
Sobald sich die Lage im Mittleren Oste zuspitzt
- Stichwort «Eskalationy -, zieht der Olpreis an,
wahrend der US-Dollar aufwertet und Aktien
sowie Anleihen auf Tauchstation gehen. Keimt

(Mit dem zusammen mit
Israel gestarteten Angriffen
hat Donald Trump einen
Konflikt mit offenem
Ausgang losgetreten.)

dagegen die Hoffnung auf eine «Deeskalationy
auf, dreht sich das Bild: Wahrend der Energie-
trager unter Druck gerat, greifen Anleger bei
Aktien und Obligationen zu. Der Dollar wird in
dieser Gemengelage abgestossen.

Hinter diesen Verhaltensmustern stecken zwei
fundamentale Projektionen fiir die nahe Zu-
kunft. Auf der einen Seite lasst das Negativs-
zenario einer Stagflation, sprich dem Mix aus
makrodkonomischem Kriechgang und hohen
Inflationsraten, die Investoren aus risikorei-
chen Assetklassen fliichten. Aus gutem Grund:
In der Vergangenheit wtiirfte ein sprunghafter
Anstieg der Teuerung die Wirtschaft immer
wieder ab. Grafik 1 wirft den Blick zuriick bis

in die von Olkrisen gepragten 1970er-Jahren.
Schon damals folgten auf abrupte Preisanstiege
6konomische Flauten. Aktuell Uberwiegt an
den Mérkten die Hoffnung, wonach alles nicht
so schlimm kommt. Anleger setzen auf erfolg-
reiche Friedensverhandlungen und darauf, dass
die Weltwirtschaft Fahrt aufnimmt und sie
dabei von den Notenbanken mittels Zinssen-
kungen tatkréftig unterstiitzt wird.

Kiihlen Kopf bewahren

Apropos Geldpolitik: Auch hier verschieben
sich die Erwartungen, sobald er Schalter zwi-
schen (Eskalation» und «Deeskalation» kippt.
Bis zu den ersten Bombardements auf Teheran
Ende Februar hatten die Mérkte fest damit
gerechnet, dass die Zinsen in den USA 2026
zweimal gesenkt werden. Jetzt gilt eine bis
Sylvester unverdnderte Geldpolitik als Kon-
sens. Diese Bild hat sich nach der jingsten
Notenbank-Sitzung verfestigt. Fed-Chef Jerome
Powell nutzte den Anlass fiir eine Brandrede.
Seiner Ansicht nach ist es wichtig, dass sich die
US-Biirger auf eine Zentralbank verlassen kénn-
ten, die frei von politischem Einfluss sei. (Sie ist
ein absolutes Fundament unserer grossartigen
Wirtschafty, sagte Powell. Der scheidende Chef
der US-Notenbank war von dem auf Zinssen-
kungen drdngenden Donald Trump immer wie-
der massiv kritisiert wurden. Der US-Président
hat auf diese Weise Zweifel an der Unabhéngig-
keit der Wahrungshiiter gesat.

Wie auch immer: Die Entwicklung der vergan-
genen Wochen macht deutlich, wie schwer es
fur Investoren ist, kurzfristig richtig zu liegen.
Fir Mark Haefele, Chief Investment Officer im
UBS Global Wealth Management, macht es kei-
nen Sinn, abrupte Verdnderungen in der stra-
tegischen Portfolio-Allokation vorzunehmen.
Dasselbe gelte fiir den Versuch, geopolitische



Ereignisse zu «tradeny. Er rét langfristig orien-
tierten Anlegern daher, investiert zu bleiben.
(Die Olpreise werden das wichtigste Barome-
ter fur Wirtschafts- und Marktrisiken bleibeny,
meint Haefele.

Aktien: «Stay tuned!»

Das Global Wealth Management der UBS geht
davon aus, dass die Aktienmarkte bis Ende Jahr
zulegen. Als ein Argument werden die Gewin-
naussichten genannt. In den USA rechnet die
UBS-Vermggensverwaltung fur den S&P 500 im
2026 mit einem Ergebniswachstum von 11%.J.P.
Morgan teilt diese Einschétzung. (Behalten Sie
bei Risikoanlagen eine vorsichtig optimistische
Haltung beiy, lautet der Ratschlag der US-Gross-
bank. Thre Zuversicht fir Aktien begrunden
die Strategen auch mit dem Thema Kiinstliche
Intelligenz (KI). Hier sorgte zuletzt vor allem
Anthropic fir Aufsehen. Das US-Start-up elek-
trisiert mit dem Claude-Modell und einem
rasanten Umsatzwachstum die Investoren.

Ungeachtet dessen legen sowohl UBS als auch
J.P. Morgan den Kunden eine Portfolioabsiche-

(Behalten Sie bei
Risikoanlagen eine
vorsichtig optimistische
Haltung bei.

rung ans Herz. (Der relativ starke Rickgang
der impliziten Volatilitdt macht diese Versi-
cherungen glnstigen, stellen die US-Strategen
fest. In der Tat hat die Hektik an den Mérkten
nach den Turbulenzen zu Kriegsbeginn spir-
bar abgenommen (siehe Grafik 2). Was daftir-
spricht, Aktien-Positionen mit Hilfe von Put
Warrants abzusichern. Am Ende des Artikels
(Anlagelésungen) finden Sie ein Beispiel fiir
eine solche Hedging-Strategie.

Rohstoffe: Ein «Must-Have»

Eine weitere Moglichkeit, sich fiir erneute
Unbill zu wappnen, bieten Rohstoffe. Das gilt
umso mehr, da in dieser Anlageklasse auch
die fundamentale Gemengelage fiir steigen-
den Notierungen spricht. (Wir sehen iber

15,0
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GRAFIK 1: INFLATION USA (VERANDERUNG AUF JAHRESSICHT, IN %)
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den gesamten Rohstoffkomplex hinweg eine
strukturelle Attraktivitaty, meint UBS-Experte
Haefele. Neben den tiefen Lagerbestdnden im
Energiesegment verweist er auf den aus Inves-
titionen in Infrastruktur und Elektrifizierung
resultierenden Bedarf an Industriemetallen.
Hinzu kdme der Reiz von Gold als Absiche-
rung gegen geo- und fiskalpolitische Risiken.

Zuletzt hat diese Eigenschaft beim wichtigsten
Edelmetall nicht gegriffen. Vielmehr bremste
der Inflationsschub samt der damit einherge-
henden Verschiebung in den geldpolitischen

(Wir sehen tber den
gesamten Rohstoffkomplex
hinweg eine strukturelle
Attraktivitat.y

Erwartungen die Notierung aus. Steigende Zin-
sen sind fur das ertragslose Asset Gold per se
ungiinstig. Doch kénnte die Preisdelle nach der
historischen Rallye eine neue Einstiegschance
bieten. Schliesslich sind die fundamentalen
Treiber intakt. Dazu z&hlt neben den geopoliti-
schen Risiken das Interesse der Notenbanken,
die Devisenreserven mit Hilfe des Edelmetalls
zu streuen. Der Rohstoffmarkt als Ganzes haus-
siert trotz der Korrektur bei Gold und Silber,
gegentiber dem Niveau von Ende 2025 steht
fir UBS CMCI Composite Index ein Wertzu-
wachs von 22% zu Buche (siehe Grafik 3).

Anleihen: Europa first

Auch das Segment der festverzinslichen Wert-
papiere bietet Moglichkeiten, das Kapital ver-
gleichsweise sicher zu allokieren. Kurzfristig
héngen die Preise hier ebenfalls stark vom
jeweiligen Sentiment - «Eskalationy oder «Dees-
kalationy - ab. Anleger, die Obligationen dauer-
haft in das Portfolio aufnehmen méchten, soll-
ten dariiber hinwegsehen. Fur sie bringt diese
Anlageklasse Stabilitdt und wirft laufenden
Ertrage ab. Das erst genannte Attribut gilt fir
allem fiir die Schuldtitel westlicher Staaten. Hier
ist der U.S. Treasury das Mass aller Ding. Zwar
zeigt die Staatsanleihe der Vereinigten Staaten
deutlich hohere Renditen, als Obligationen der
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Schweiz oder Deutschlands. Doch gibt es gerade
mit Blick auf die kommenden Monate, Stich-
worte Iran-Krieg, Fed und Zwischenwahlen, bei
diesem Schuldner auch besonders viele Unwag-
barkeiten. Wir wiirden jedenfalls europdischen
Staatsanleihen den Vorzug geben.

Anlagelosungen

Der Vanguard EUR Eurozone Government Bond
ETF VETA bringt mehr als 500 Obligationen
zusammen. Frankreich, Italien und Deutsch-
land geben eindeutig den Ton an, die drei
Staaten steuern anndhernd zwei Drittel zum
Portfolio bei. Knapp ein Viertel das annéhernd
EUR 4,.5 Milliarden schweren ETFs liegen in
Staatsanleihen mit einem AAA-Rating. Nimmt
man die Bonitdtsnoten A und AA dazu, kommt
ein Anteil von mehr als drei Vierteln zusam-
men. Angesichts einer laufenden Rendite von
3,3% p.a. erfilllt dieser Indexfonds neben dem
Attribut Sicherheit auch den Wunsch nach
ordentlichen Ertragen.

Weniger die regelméssigen Einnahmen als viel-
mehr das Preispotenzial respektive die Absiche-
rungsfunktion stehen beim TrackerZertifikat
CCMCIU auf den UBS CMCI Composite CHF
Monthly Hedged TR Index im Mittelpunkt.
Mit diesem strukturierten Produkt holen
sich Anleger das gesamten Warenspektrum
in das Portfolio. Der Basiswert wird nach der
CMCI-Methodik berechnet. Sie versucht, die mit
dem Rohstoffhandel einhergehenden Unwég-
barkeiten weitestgehend auszuklammern. Zu
Diversifikationszwecken ist der Index Uber die

gesamten Terminkurve hinweg positioniert.
Klassische Rohstoffbarometer halten sich dage-
gen am vorderen Ende der Falligkeiten auf.

Zum Schluss zeigen wir, wie sich ein Aktien-
Portfolio absichern lésst. Anleger mit einem
starken Wall Street-Exposure kénnen zum
Put-Warrant WSPKSV greifen. Vontobel hat
den Strike fiir diesen auf dem S&P 500 basieren-
den Optionsschein bei 6’500 Punkten fixiert.
Angenommen, es soll das Hedging fiir eine USD
50'000 schwere Position aufgebaut werden. Bei
einem Bezugsverhéltnis von 100:1 und einem
Indexstand von 7’130 Punkten braucht es ge-
rundet 702 Stlck des Warrants (Rechnung:
(60°000/ 7°130) * 100) Bei einem Briefkurs von
CHF 2,09 belaufen sich die Einstandskosten
fir die Versicherung «Marke Eigenbauy - ohne
Spesen - auf CHF 1'467.

Sobald die US-Benchmark zum Verfalltermin
im Dezember unter dem Strike Marke notiert,
beginnt die Absicherung zu greifen. Wir unter-
stellen einen Absturz des S&P 500 bis 5500
Zahler. Dann wiirde der Put - bei einem stabi-
len USD/CHF-Wechselkurs - zu CHF 7,91 verfal-
len. Die Absicherung wiirde also einen Gewinn
von rund CHF 4’086 erzielen. Der Verlust auf
der Aktien-Position wére damit zu knapp 36%
kompensiert. Diese Quote ldsst sich tber den
Strike steuern - ein hoherer Basispreis fiihrt
zu einer starkeren Absicherung. Fiir dann Fall,
dass die Wall Street im Rallye-Modus bleibt,
verféllt der Put wertlos. Anleger mussten dieses
Minus als Versicherungspramie verbuchen. &

TABELLE: ANLAGEEMPFEHLUNGEN

Symbol / Produkt Emittent Kurs Merkmale
ISIN 30.04.2026
VETA Vanguard Eurozone Vanguard CHF 21,993 Laufzeit
IEOOBH04GL39 Government Bond ETF Handelsplatz open-end
SIX Swiss Exchange TER
0,07% p.a.
CCMCIU Tracker-Zertifikat auf UBS CHF 99,45 Laufzeit
CH0328368458 UBS CMCI Composite Handelsplatz open-end
CHF Monthly Hedged SIX Swiss Exchange Verwaltungsgebiihr
Total Return Index 0,50% p.a
WSPKSV Put-Warrant auf Vontobel CHF 2.09 Laufzeit
CH1550947043 S&P 500 Index Handelsplatz 19.03.27
SIX Swiss Exchange Strike
USD 6’500
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CH1543715754 - MINI-FUTURE LONG VON BNP PARIBAS AUF SMI

Solide Basis fur eine Aufholjagd

Trotz der jingsten Underperformance zeigt der SMI eine starke
Fundamentalanalyse. Gute Unternehmenszahlen und stabile Aussichten
konnten den Weg fir ein Comeback ebnen.

Die Kréfteverhaltnisse an den globalen Aktien-
maérkten haben sich zuletzt wieder klar zuguns-
ten der USA verschoben. Wahrend der S&P
500 auf Sicht von einem Monat um beachtli-
che 8% zulegen konnte, blieb Europa deutlich
zurick. Der EURO STOXX 50 gewann lediglich
rund 2%. Noch verhaltener entwickelte sich
der Schweizer Markt, der SMI brachte es im
selben Zeitraum nur auf ein Plus von etwa 1%.

Diese Underperformance wirkt umso bemer-
kenswerter, als der SMI zuvor eine dynamische,
nahezu v-f6rmige Erholung aufs Parkett legte.
Doch genau diese Bewegung scheint nun an
Schwung zu verlieren. Im Bereich von 13’000
Punkten ist der Index zuletzt ins Stocken gera-
ten - eine Marke, die sich zunehmend als kurz-
fristige Widerstandszone herauskristallisiert.
Aus charttechnischer Perspektive zeigt sich ein
Bild der Unentschlossenheit. Der SMI pendelt
aktuell um seinen gleitenden 100-Tage-Durch-
schnitt, der bei rund 13’200 Punkten verlauft.

«Stabile Basis, aber noch
gebremste Dynamik im
SMLy

Diese Linie fungiert derzeit als eine Art Gleich-
gewichtsniveau zwischen Bullen und Béren.
Auf der Unterseite bietet hingegen der ldnger-
fristige 200-Tage-Durchschnitt bei etwa 12’730
Punkten eine solide Unterstiitzung. Solange
dieser Bereich hélt, bleibt der ibergeordnete
Aufwartstrend technisch intakt.

Fundamental steht der SMI zwischen zwei
gegensatzlichen Kraften. Auf der einen Seite
belastet der starke Franken, der in geopolitisch
angespannten Zeiten als sicherer Hafen gesucht

ist. Die Aufwertung der Wahrung wirkt wie

ein Bremsklotz fur die exportorientierten Kon-

zerne, deren Produkte im Ausland dadurch
teurer werden. Auf der anderen Seite liefert

die laufende Berichtssaison durchaus ermuti-

gende Signale. So konnte etwa ABB vom Boom
beim Bau von Rechenzentren profitieren und
meldete nicht nur Rekordbestellungen, sondern
hob zudem die Prognose fiir 2026 an. Auch aus
dem Finanzsektor kamen positive Impulse. Hier
Uberraschte die UBS mit starken Zahlen. Im

ersten Quartal 2026 stieg der Gewinn der Gross-

bank um 80% und lag damit deutlich iiber den

Analystenerwartungen. Im defensiven Konsum-

segment zeigte sich Nestlé ebenfalls solide. Das
organische Wachstum von 3,5% tibertraf die
Marktschatzungen. Ahnlich stabil prasentierte
sich Roche: Zwar druckte der starke Franken

auf die Umsétze, wahrungsbereinigt resul-

tierte jedoch ein Wachstum von 6%. Roche

und Nestlé bestétigten zudem ihre Jahresziele.

Das Fazit fir den SMI fallt daher durchaus
optimistisch aus. Die fundamentale Basis des
Index erscheint stabil und sollte sich der

Druck durch den starken Franken abschwa-

chen oder die globalen Rahmenbedingungen

verbessern, konnte der SMI seine Underper-
formance in den kommenden Wochen durch-

aus wieder aufholen. Fir risikobewusste
Anleger eroffnet sich damit eine spekulative
Chance. Eine mogliche Umsetzung bietet
ein Mini Future long auf den SMI, der eine

Fortsetzung der Aufwartsbewegung in iiber-
proportionale Gewinne verwandelt. Das Pro-

dukt bietet einen Hebel von 11.92, das Stop
Loss-Level befindet sich bei 12’190 Punkten
und damit knapp 6% unter dem aktuellen
Kurs. Die Schwelle liegt klar unterhalb der

200-Tage-Linie sowie einem horizontalen Sup-

port bei rund 12’300 Zéhlern. &

SMI
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BNP PARIBAS
ISIN CH1543715754
Produkttyp Mini-Future Long
Basiswert SMI
Emittent BNP Paribas
Rating A+ (S&P)
AUSSTATTUNG
Basiswertwahrung CHF
Handelswahrung CHF
Erster Handelstag 26.03.26
Laufzeit open-end
KENNZAHLEN
Hebel* 11,92
Stop Loss* CHF 12’190
Finanzierungslevel CHF 117944
KURS
Briefkurs* CHF 10,925
Briefkurs Basiswert* CHF 12’969
Handelsplatz Swiss DOTS
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INTERVIEW

«Konzentrationsrisiken
gezielt mit ETFs und Fonds
steuerny

| Susan Niederhofer im Interview mit lvan Durdevic und Tilmann Galler von J.P. Morgan Asset Management

Jamie Dimon meinte, eine Rezession 2026
sei moglich - er mache sich aber keine
Sorgen. Was unterscheidet die aktuelle
Lage mit Blick auf Inflation und Geldpo-
litik von friiheren Krisen wie 2022?
Galler: Die aktuelle Situation unterscheidet sich
in einigen Punkten vom Krisenjahr 2022, als
durch den Ukraine-Krieg ebenfalls Energiesor-
gen auftraten. Allein was die Inflationsgefahren
betrifft, befinden wir uns nicht auf dem glei-
chen Spielfeld wie 2022. Wahrend die Zentral-
banken damals von der Inflation bei Nullzinsen
uberrascht wurden, sind die Realzinsen heute
positiv, das Lohnwachstum schwécht sich ab
und die Inflationstrends sind grundsatzlich fal-
lend. Dennoch markiert das 2. Quartal 2026
einen Wendepunkt: Anfang des Jahres war die
Erwartung fiir dieses Jahr noch, dass die Wirt-
schaft sowohl fiskalisch als auch durch Zins-
senkungen monetdr massiv unterstiitzt wird.
Dieser Riickenwind wird nun deutlich geringer
ausfallen. Denn die Inflationsgefahren nehmen
durchaus zu: Der inflationdre Druck durch
Energiepreise schrankt den Spielraum der Zen-
tralbanken fiir Zinssenkungen massiv ein, was
den erhofften monetéren Schub dampft.

Verbraucher und Anleger sind derzeit
aufgrund des Iran-Konflikts verunsichert.
Konnen aktive ETFs angesichts der Eska-
lation einen Mehrwert bieten?

Durdevic: Aktive ETFs bieten gerade in geo-
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politisch angespannten Zeiten wie aktuell im
Zusammenhang mit dem Iran-Konflikt einen
entscheidenden Vorteil: Sie ermdglichen es
Fondsmanagern, flexibel und schnell auf neue
Marktentwicklungen zu reagieren. Wahrend
passive ETFs starr einen Index abbilden, kén-
nen aktive Manager gezielt Risiken steuern
und Chancen nutzen - beispielsweise mittels
Uber- oder Untergewichtung von Einzeltiteln,
aber auch Sektoren oder Regionen. In volatilen
Marktphasen, wie sie durch geopolitische Kri-
sen ausgeldst werden, kann diese Flexibilitat
helfen, Abwartsbewegungen zu begrenzen oder
Erholungspotenziale frithzeitig zu nutzen.

Aktive ETFs werden hdufig als Ersatz fiir
passive Index-Exposures oder als Alter-
native zu traditionellen Fonds betrach-
tet. Studien zeigen jedoch, dass liber drei
Viertel der Anleger sie bislang lediglich
als Beimischung einsetzen. Welche Stra-
tegie verfolgt J.P. Morgan AM, um aktive
ETFs stdrker als Kerninvestment zu eta-
blieren?

Durdevic: Wir bieten eine breite Palette an akti-
ven ETFs, die sich explizit als Kernbausteine fir
die strategische Vermdgensallokation eignen.
Ein Beispiel sind unsere Research Enhanced
Index (REI)-Strategien, die durch ihre breite
Diversifikation, niedrigen Tracking Error
und konsistente Outperformance mit Track
Record tiberzeugen. Diese wurden zumeist zur

«Der inflationdre Druck
durch Energiepreise
schréankt den Spielraum der
Zentralbanken massiv ein.»

Tilmann Galler

Diversifizierung bisher rein passiver Allokatio-
nen genutzt und somit zur Reaktivierung pas-
siver Investmentstrategien. Aber grundsétzlich
bieten diese ja dhnliche Merkmale wie reine
Indextracker auf den MSCI World etc., nur eben
mit der Chance auf Mehrertrag.

Noch einfacher wird es mit unseren seit Anfang
des Jahres verfugbaren drei Multi-Asset-Stra-
tegien, die auf unterschiedliche Risikoprofile
zugeschnitten sind: Diese Strategic Allocation
ETFs investieren in ein global diversifiziertes
Portfolio unserer bewahrten aktiven Aktien-
und Anleihen-ETFs. Die Allokation erfolgt auf
Basis unseres seit drei Jahrzehnten bewéahrten
langfristigen Kapitalmarkt-Researchs «Long-
Term Capital Market Assumptionsy, das bisher
zumeist fir institutionelle Asset-Allokation
genutzt wurde, verbunden mit einem diszip-
linierten Rebalancing-Prozess. Damit ermdgli-
chen wir einen besonders einfachen Zugang
zu breit gestreuten, aktiv gemanagten Portfo-
lios - und das in einer effizienten ETF-0f-ETFs-
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Struktur. Unser Ziel ist es, Anlegern die Vorteile
aktiver ETFs als langfristige Kerninvestments
zu vermitteln - durch gezielte Aufklarung, Ver-
mittlung von Finanzwissen sowie Entwicklung
von Produkten, die klassische Indexexposures
sinnvoll ergédnzen oder ersetzen kénnen.

Gold glanzt, doch wie profitieren Aktien-
anleger von steigenden Rohstoffpreisen,
und welche Regionen und Sektoren sind
dabei besonders begiinstigt?

Galler: Einige Aktienindizes profitierten ange-
sichts der Gewichtung rohstoffbezogener Sek-
toren im Index von héheren Rohstoffpreisen.
Der Energiesektor ist seit Jahresbeginn und
seit Beginn des Krieges in den meisten Regi-
onen der Sektor mit der besten Performance.
Auch Versorger haben sich gut entwickelt. Die
starke Performance dieser Sektoren entspricht
der historischen Entwicklung, wenn man fri-
here Olschocks seit 1970 betrachtet.

Auch wenn in Europa nicht viel Ol produziert
wird und héhere Olpreise das BIP-Wachstum
eher belasten als ankurbeln, machen rohstoff-
bezogene Aktien bis zu 13% der europdischen
Aktien aus und sorgen fiir ein besseres Gewinn-
wachstum. Wir schétzen, dass ein Anstieg der
Olpreise um 10% das jéhrliche Gewinnwachs-
tum des STOXX Europe 600 um etwa 2 Pro-
zentpunkte erhdht. Im FTSE 100 und im MSCI
Emerging Markets Index ist die Gewichtung der
rohstoffbezogenen Sektoren sogar noch héher.

83% aller ETF-Neuauflagen 2025 waren
aktive Strategien. In welchen Bereichen
konnen aktive ETFs ihre Vorteile am bes-
ten ausspielen?

Durdevic: Aktives Management auf Basis von
fundamentalem Research ist unserer Erfah-
rung nach immer sinnvoll, um auf Marktver-
&nderungen und neue Informationen zeitnah
reagieren zu kdnnen und so Uiber verschiedene
Marktphasen hinweg einen kontinuierlichen
Mehrwert zu erzielen.

Typischerweise wird darauf verwiesen, dass
aktives Management vor allem in ineffizienten
oder komplexen Mérkten, etwa bei Anleihen
oder Schwellenlédndern, sinnvoll ist. Im Anlei-
henmarkt, der durch eine enorme Vielfalt an

(Passive ETFs sind geeignet
fir eine marktnahe
Abbildung grosser Indizes.»

Ivan Durdevic

Emittenten, Laufzeiten und Bonitdten geprégt
ist, kdnnen aktive Manager etwa Ineffizienzen
gezielt nutzen, Risiken steuern und auf Markt-
veranderungen reagieren. Auch in volatilen
Marktphasen oder bei speziellen Strategien
wie Income- oder Buffer-ETFs zeigen aktive
Produkte ihre Vorteile, wie vorhin beschrieben.

Aber auch im indexnahen Bereich mit einem
Marktbeta von 1 ldsst sich mit aktivem Mana-
gement Mehrwert generieren - dies belegen
unsere seit mehr als sieben Jahren erfolgrei-
chen Research Enhanced Index (REI)-ETFs, die
inzwischen Strategien rund um den Globus
und natirlich auch in liquiden Aktienmark-
ten wie den USA oder Europa verfiigbar sind.
Der Ansatz ist sehr einfach und sehr effektiv:
Viele kleine, auf Fundamentalanalyse basie-
rende Uber und Untergewichtungen einzelner
Titel schaffen einen kontinuierlichen Mehrer-
trag (Alpha) - bei gleichzeitig index&hnlichem
Risiko- und Sektorprofil. Seit Auflage des REI-
Prozesses 1988 konnte so Uber verschiedene
Marktzyklen hinweg ein stabiler Mehrwert
gegentiiber der Benchmark erzielt werden, und
das bei einem niedrigen Tracking Error. Diese
Strategie wird deshalb sehr gern genutzt, um
ein passives Investment zu diversifizieren oder
auch in Teilen zu reaktivieren.

In welchen Segmenten sind dagegen pas-
sive ETTs iiberlegen?

Durdevic: Passive ETFs kénnen in sehr effizien-
ten Markten wie den USA sinnvoll sein. Hier
ist es fiir aktive Manager erfahrungsgemass
schwerer, nach Kosten den Index zu schlagen.
Passive Produkte haben haufig sehr niedrige
Gebtihren und aufgrund des Index-Trackings
eine einfache Nachvollziehbarkeit der Invest-
ments. Sie eignen sich daher fiir Anleger, die
eine marktnahe Abbildung grosser Indizes wie
MSCI World oder S&P 500 suchen.

Vielen Dank fiir das Gesprich! &
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Ivan Durdevic
Co-Head ETF-Vertrieb bei J.P.
Morgan Asset Management

Ivan Durdevic, Managing Director, ist als Co-
Head des ETF-Vertriebs EMEA bei J.P. Morgan
Asset Management téatig. In dieser Funktion
ist er von Zirich aus fir die Entwicklung des
ETF-Geschéft der Region verantwortlich.
Bevor er 2018 zu J.P. Morgan Asset Manage-
ment kam, war er mehr als sieben Jahre bei
Amundi tétig, zunachst als Senior Client Rela-
tionship Manager fiir ETFs und Indexprodukte
in Deutschland und zuletzt als stellvertreten-
der Vertriebsleiter fiir ETFs, Index- und Smart
Beta-Produkte in der Schweiz. Zuvor war er
Senior Business Development Associate bei
BlackRock in Deutschland fiir die iShares
Produkte, wo er das ETF-Geschéft auf- und
ausbaute, und bei der NOMURA Bank
Deutschland im Vertrieb flr Aktienprodukte.
Der studierte Betriebswirt begann seine
Karriere bei INVESCO in Deutschland.

Tilmann Galler

Managing Director, globaler
Kapitalmarktstratege bei J.P.
Morgan Asset Management

Tilmann Galler ist dafiir verantwortlich,
forschungsbasierte Einblicke in die globale
Wirtschaft und die Finanzmarkte sowohl

flr Privat- als auch institutionelle Kunden in
Deutschland, Osterreich, der Schweiz und
Zentral- und Osteuropa (CEE) bereitzustel-
len. Vor seinem Eintritt bei J.P. Morgan As-
set Management war Tilmann sechs Jahre
bei UBS Global Asset Management tatig, wo
er als Client Portfolio Manager Aktien- und
ausgewogene Mandate fir institutionelle
Kunden betreute und Mitglied des européi-
schen Aktien-Portfoliokonstruktionsteams
war. Zuvor arbeitete er bei Commerzbank
Securities als Aktienhandler. Tilmann hat
ein Diplom in Betriebswirtschaftslehre
(BWL) von der Universitat Hohenheim. Er ist
zertifizierter EFFAS Financial Analyst (CEFA)
und CFA Charterholder.
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COMO - ETF VON AMUNDI AUF BLOOMBERG ENERGY & METALS EQUAL-WEIGHTED

TR INDEX

Vorsicht ist die Mutter der Porzellankiste

Energie und Industriemetalle gehdren in jedes Portfolio. Der ETF COMO
von Amundi basiert auf einem gleichgewichteten Index, mit dem Anleger
gezielt in drei attraktive Rohstoffsegmente investieren kdnnen.

Das Sprichwort «Vorsicht ist die Mutter der Por-
zellankistey stammt aus dem deutschen Sprach-
raum und ist seit dem 19. Jahrhundert belegt. Es
hat sich im Volksmund entwickelt und bedeutet
bildhaft: Vorsicht schiitzt vor Schaden, oder ein-
facher gesagt vor Problemen. Der anhaltende
Irankonflikt und die Unberechenbarkeit der
US-Politik haben den Rohélpreis seit Mérz deut-
lich steigen lassen. Auch die zeitweise Sperrung
der Strasse von Hormus - Uber die rund 20%
des weltweiten Olverbrauchs transportiert wer-
den - hat die Energiepreise zusatzlich erhoht.
Sollte keine Einigung zwischen Iran und USA
zur Beendigung des Konflikts erreicht werden,
diirfte sich der Olpreis erneut verteuern. Kurz-
fristig sollte daher jeder vorsichtige Anleger
zumindest einen Fuss im Energiesektor haben,
wenn er keine grosseren Verluste im Portfolio
riskieren mochte. Gelingt eine Einigung zwi-
schen USA und Iran, dirften Industriemetalle
ihre Hausse fortsetzen. Dafiir sprechen die
zunehmende Angebotsknappheit und die stei-
gende Nachfrage. Nach der aktuellen Konsoli-
dierung infolge des durch den Olpreisanstieg

(Im derzeitigen Marktumfeld
ist der ETF COMO die
eierlegende Wollmilchsau.»

gestiegenen US-Dollarbedarfs wiirden im Falle
einer Vereinbarung auch die Edelmetalle ihren
Aufwartstrend wieder aufnehmen. Unabhéngig
davon hat die Hegemonie der USA durch ihre
jingste Machtpolitik erheblich Schaden genom-
men. Dies diirfte die schleichende Abkehr vom
US-Dollar als Weltreservewéahrung beschleuni-
gen, was wiederum der Nachfrage nach Edel-
metallen férderlich ist. Derzeit versuchen die
grossen Machtblécke USA und China, sich in

den Rohstoffsegmenten Industrie- und Edel-
metalle moglichst autark aufzustellen. Chinas
Achillesferse ist vor allem sein Roholbedarf,
der grosstenteils importiert werden muss. Die
USA hinken hingegen in zukunftstréchtigen
Sektoren wie Lithium, seltenen Metallen und
anderen Rohstoffen hinterher.

Um ein Optimum an Chancen bei gleichzeitig
maximaler Sicherheit vor Kursriickschlédgen
zu erreichen, quasi die eierlegende Wollmilch-
sau, ist der ETF COMO bestens positioniert. Der
synthetisch replizierende ETF mit jahrlichen
Kosten von 0,30% bildet den Bloomberg Energy
& Metals Equal Weighted Total Return Index
ab. Er vereint die wichtigsten Energierohstoffe
sowie Industrie- und Edelmetalle. Dank seiner
ausgewogenen Gewichtung, die der Marktkapi-
talisierung entspricht, zahlt er derzeit zu den
aussichtsreichsten Rohstoff-ETFs. Am 24. April
entfielen 41,63% der Sektorallokation auf den
Bereich Energie, 34,36% auf Industriemetalle
und 24,01% auf Edelmetalle. Dank dieser Mi-
schung gelang es dem ETF zuletzt, den breit
diversifizierten Rohstoff-ETF USAS der UBS zu
uberfligeln. Seit der Liberierung an SIX Swiss
Exchange tbertrifft COMO auch den Weltakti-
enfonds IWRD von iShares. Ein klarer Hinweis
darauf, dass Rohstoffe in den letzten Monaten
deutlich an Bedeutung gewonnen haben. Im
heutigen, von Unsicherheit gepragten Markt-
umfeld ist die Beimischung breit diversifizier-
ter Rohstoff-ETFs von zentraler Bedeutung. Der
ETF COMO ist dabei sowohl flir den ungiins-
tigsten Fall - einen massiven Anstieg der Ener-
glepreise in Verbindung mit einer globalen
Wirtschaftskrise - als auch fiir den glinstigsten
Fall - eine Beendigung des Irankonflikts - gut
positioniert. Man sollte bekanntlich nie «alle
Eierin einen Korb legeny. Diese Borsenweisheit
sollten sich alle Anleger zu Herzen nehmen. &
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ENERGY &
METALS EQUAL-
WEIGHTED

AMUNDI

Symbol COMO

ISIN LU1829218749

Produkttyp ETF

Basiswert Bloomberg Energy &
Metals Equal-Weighted
TR Index

Emittent Amundi

AUSSTATTUNG

Lancierungsdatum 22.02.19

Handelswéahrung usb

TER p.a. 0,30%

Replikation synthetisch

KENNZAHLEN

@ Spread 0,3792%

Spread Availability 100,00%

KURS

Brief (27.04.26) USD 42,81

Handelsplatz SIX Swiss Exchange

PRODUKTINFOS

Weblink payoff.ch/COMO

ETF COMO VS. ETFS CCUSAS UND IWRD
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HIEM - ETF VON HSBC AUF MSCI EMERGING MARKET ISLAMIC UNIVERSAL

SCREENED SELECT CAPPED INDEX

Schwellenlander mit Esprit

Die scharia-konformen Fonds und ETFs der HSBC bereichern das ETF-
Segment der SIX Swiss Exchange. Die Kursentwicklung des ETF HIEF
seit seiner Lancierung ist absolut wie relativ betrachtet sehr respektabel.

«Scharia-konformy bedeutet, dass etwas den
Regeln des Islam bzw. der Scharia entspricht.
Diese betreffen viele Lebensbereiche wie Ver-
halten, Erndhrung und Kleidung, werden aber
besonders im Finanzbereich relevant. Dort
missen bestimmte Prinzipien eingehalten
werden. So sind nach Scharia das klassische
Zins-System, Spekulation und Glicksspiele
sowie Investitionen in verbotene Branchen
wie Alkohol, Glicksspiel, Schweinefleisch
und teilweise Waffen nicht erlaubt. Erlaubt
sind hingegen Gewinn- und Verlustbeteiligung
statt Zinsen, reale Werte (z.B. Immobilien und
Handel) sowie transparente, faire Vertrége.
Die folgenden Beispiele verdeutlichen den
Unterschied zwischen Scharia-konformen und
klassischen ETFs: Ein normaler Weltaktien-ETF
enthalt etwa Banken wie UBS oder Goldman
Sachs, die in einem Scharia-konformen ETF
ausgeschlossen waren. Statt eines klassischen
Hypothekarkredits mit Zinsen setzt die Scharia
auf das Modell Murabaha (Kauf mit Aufschlag),
das einem Handelsgeschéft entspricht. Bei Ver-
sicherungen kommen nur solche Modelle in

(Der ETF HIEM zeigt, dass
auch Scharia-konforme
Anlagen performen kénnen.»

Frage, bei denen Teilnehmer in einen gemein-
samen Fonds einzahlen, Schdden gemeinschaft-
lich getragen werden und kein Gewinn aus
Unsicherheit oder Spekulation entsteht.

Der MSCI Emerging Markets Islamic Universal
Screened Select Capped Index, der dem ETF
HIEM als Basiswert dient, ist ein Teilindex
des MSCI Emerging Markets Index. Er umfasst
Unternehmen mit hoher und mittlerer Markt-
kapitalisierung aus 24 Schwellenlandern, die
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die Scharia-Anlagegrundsatze des Indexan-
bieters erftllen. Die Scharia-konformen Fonds
und ETFs der HSBC (oft unter dem Label «Ama-
nahy) investieren nach islamischen Prinzipien,
die von einem spezialisierten Scharia-Aus-
schuss Uiberwacht werden. Sie schliessen
Zinsen (Riba), iberméssige Verschuldung und
bestimmte Branchen wie Gliicksspiel, Alkohol
und Schweinefleisch aus. Zusétzlich unterlie-
gen sie strengen Finanzkennzahlen fiir Akti-
eninvestitionen. Mit 342 Positionen (Stand:
23. April) ist der ETF HIEM breit diversifiziert.
Geografisch liegt das Schwergewicht in den asi-
atischen Landern Siidkorea, Taiwan und China,
die Ende Marz Anteile von 38,51%, 13,54% bzw.
12,92% aufwiesen. Der Branchenfokus des ETF
lag am 31. Méarz klar auf dem Sektor Informati-
onstechnologie mit 49,49%, gefolgt von Grund-
stoffen mit 11,43%. Am 22. April dominierten
die stidkoreanischen Unternehmen SK Hynix
und Samsung mit 17,30% bzw. 16,27%. Die bis-
herige Kursentwicklung des ETF HIEM zeigt
auf, dass auch mit einer Scharia-Konformitat
eine respektable Kursentwicklung moglich ist.
Nach einem zdgerlichen Beginn im Anschluss
an die Lancierung des ETF an SIX Swiss Exch-
ange, nahm er ab April 2025 méchtig Fahrt
auf. Zu verdanken war dies den vergleichs-
weise Uibergewichteten Branchen Informati-
onstechnologie und Grundstoffe. Sie sorgten
fur starken Schub und dirften auch in den
kommenden Monaten die tragenden Pfeiler
des ETF bleibenilden. Das positive Momentum
wird aller Voraussicht nach weiter anhalten.
Schwellenlander-ETFs, die als Scharia-konform
gelten, besitzen aus heutiger Sicht ein iber-
durchschnittliches Kursgewinnpotenzial, das
Anleger nicht missen sollten. Die Beriicksich-
tigung von ESG-Kennzahlen (Umwelt, Soziales
und Unternehmensfihrung).verleiht dem Gan-
zen einen zusétzlichen Reiz. &

MSCI EMERGING
MARKET ISLAMIC
UNIVERSAL SCREENED

SELECT CAPPED INDEX

HSBC

Symbol
ISIN
Produkttyp

Basiswert

Emittent

Rating

AUSSTATTUNG
Lancierungsdatum
Handelswahrung
TER p.a.
Replikation

KENNZAHLEN
@ Spread
Spread Availability

KURS
Brief (27.04.26)
Handelsplatz

PRODUKTINFOS
Weblink

HIEM
IEO009BC6K22
ETF

MSCI Emerging Market

Islamic Universal

Screened Select Capped

Index
HSBC
A-(S&P)

01.03.23
usb
0,35%
physisch

1,2942%
100,00%

USD 25,17
SIX Swiss Exchange
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AAPAIZ - TRACKER-ZERTIFIKAT DER ZKB AUF AMC AKTIENPERLEN SCHWEIZ

Schweizer Perlen

Kaum ein Portfolio hierzulande kommt ohne eine Beimischung
einheimischer Werte aus. Ein Vergleich beliebter Tracker-Zertifikate
zeigt die jeweiligen Starken und Schwéachen der Konzepte.

Schweizer Aktien spielen in einem diversi-
fizierten Portfolio eine besondere Rolle. Die
Schweiz gilt seit Jahrzehnten als stabiler Wirt-
schaftsstandort mit politischer Neutralitét, ver-
lasslichen Institutionen und starker Wahrung.
Schweizer Unternehmen sind oft global tatig
und stehen fiir Qualitat, Innovation und solide
Bilanzen. Besonders in den Branchen Pharma,
Konsumgtter und Industrie sind sie internati-
onal fiihrend und bieten Zugang zu defensiven,
zugleich wachstumsorientierten Geschéftsmo-
dellen. Zudem weisen viele Schweizer Titel
eine vergleichsweise geringe Volatilitat auf
und zeigen sich in unsicheren Marktphasen
oft widerstandsféhiger als der Gesamtmarkt.
Viele Unternehmen sind zudem fir ihre kon-
tinuierlichen Dividendenzahlungen bekannt,
was sie flr langfristig orientierte Investoren
attraktiv macht. Insgesamt tragen Schweizer
Aktien zur Stabilisierung eines Portfolios bei,
streuen Risiken und ermoglichen die Teilhabe
an der globalen Wettbewerbsstarke fithrender
Unternehmen. Sie sind damit eine sinnvolle
Ergénzung fir Anleger mit Fokus auf Qualitét,

(AAPAIZ verzeichnet zum
SPI seit langeren eine
deutliche Outperformance.»

Verlasslichkeit und nachhaltiges Wachstum.

Ein Vergleich wichtiger aktiv verwalteter
Tracker-Zertifikate seit der Liberierung von
AAPAIZ im April 2019 zeigt ein klares Bild.
Kursmaéssig lagen AAPAIZ und CHTOPZ in die-
sem Zeitraum vor Z44A AV, wahrend Z44AAV
handelstechnisch der Favorit der Anleger war,
gefolgt von AAPAIZ und CHTOPZ. AAPAIZ
fokussiert sich auf Schweizer Qualitdtsaktien
(«Aktienperleny), die auf Basis der Expertise

der AIZ Aquila Invest Zirich AG ausgewéahlt
werden. CHTOPZ investiert in Aktien, die
anhand von Faktoren wie Trend, Bewertung,
Wachstum, Rentabilitat und Stabilitat sowohl
fundamental als auch mithilfe technischer
Indikatoren selektiert werden. Geméss dem
schwer lesbaren Termsheet des Emittenten
werden die infrage kommenden Titel beim
AMC Z44AAV aus dem Vontobel-Research-Uni-
versum selektiert. Kostenmaéssig bestehen
keine Unterschiede: Alle drei Produkte ver-
rechnen eine jéhrliche Gebthr von 1,20%. Bei
der Titelanzahl sind CHTOPZ und AAPAIZ mit
je 20 gleich stark gewichteten Titeln (je 5%)
deutlich fokussierter als Z44AAV mit zuletzt
37 Positionen. Dessen Gewichtungen sind
breiter gestreut und lagen zwischen 0,5% und
5%. Die stérkere Diversifikation von Z44AAV
durfte ein wesentlicher Grund fur die Minder-
performance seit April 2019 sein. Nach einer
zunéchst parallelen Entwicklung zum SPI hat
das AMC zuletzt gegentiber dem Gesamtmarkt
etwas an Boden verloren; im laufenden Jahr
tendierten insbesondere die Titel von Also,
Georg Fischer und Adecco schwach. AAPAIZ
verzeichnet seit langerer Zeit eine deutliche
Outperformance gegentiber dem SPI, ebenso
CHTOPZ, wobei sich beide seit Beginn ein
Kopf-an-Kopf-Rennen liefern.

Anleger, die auf den Schweizer Aktienmarkt
fokussiert sind und eine gewisse Uberren-
dite anstreben, sind mit den AMCs AAPAIZ
und CHTOPZ gut bedient. Ausbauféhig ist
bei beiden die laufende Informationspolitik;
hier waren mehr Einblick oder regelméssige
Monatskommentare winschenswert, was die
Transparenz erh6hen wirde. Z44A AV ist zwar
das beliebteste der drei Tracker-Zertifikate,
héngt derzeit jedoch etwas in den Seilen. Eine
starkere Konzentration kénnte der Dynamik
hier férderlich sein. m
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AMC
AKTIENPERLEN
SCHWEIZ

ZURCHER KANTONALBANK

Symbol AAPAIZ

ISIN CHO0429794271

Produkttyp Tracker-Zertifikat

Basiswert AMC Aktienperlen
Schweiz

Emittent Zircher Kantonalbank

Rating AAA (S&P)

AUSSTATTUNG

Lancierungsdatum 05.04.19

Handelswahrung CHF

Ausgabepreis CHF 10.00

Jahrliche Gebiihr 1,20%

KENNZAHLEN

@ Spread 0,80%

Spread Availability 99,98%

KURS

Brief (27.04.26) CHF 20.84

Handelsplatz SIX Swiss Exchange

PRODUKTINFOS

Weblink payoff.ch/AAPAIZ

TRACKER-ZERTIFIKAT AAPAIZ VS. Z44AAV,
CHTOPZ UND SPI
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+ fokussierte Outperformance zum SPI

- mangelhafte Information
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«Islamic Finance: Anlegen
mit Allahs Segeny

| Christian Ingerl




In den vergangenen Jahren hat das Thema
Islamic Finance stark an Bedeutung gewon-
nen. Was ist damit gemeint? Islamic Finance
bezeichnet ein Finanzwesen, das im Einklang
mit den Regeln und dem religids-ethischen
Wertekanon des Islam steht. Dieses auf den
Glaubensgeboten der Scharia basierende Kon-

(Das Gesamtvolumen der
islamischen Finanzbranche
belief sich im Jahr 2024 auf
knapp USD 6 Billionen.»

zept bedeutet unter anderem den konsequen-
ten Verzicht auf verzinslichen Geldverleih
(auf Arabisch «Ribay), jegliche Geschafte mit
Glucksspielcharakter («<Maysiry) sowie Inves-
titionen in Unternehmen, die nicht mit den
ethischen Grundséatzen des Islam vereinbar
sind («(Haramy). Dazu gehoren zum Beispiel
die Bereiche Alkohol, Glucksspiel, Schweine-
fleisch, Pornografie oder das konventionelle
Banking. Auch widersprechen intransparente
und unsichere Finanzgeschéfte («Gharam) den
ethischen Grundwerten des Islam.

Ein sechs Billionen Dollar Markt

Das Gesamtvolumen der islamischen Finanz-
branche belief sich im Jahr 2024 auf knapp
USD 6 Billionen, was einem Plus von 21% ge-
geniber dem Vorjahr entsprach. Dies geht
aus dem «Islamic Finance Development Re-
port 2025y des Research- und Datenhauses
LSEG hervor. Die globale Prasenz erstreckt
sich inzwischen Uber 140 Lander. Sollte das
aktuelle Expansionstempo anhalten, prog-
nostizieren die LSEG-Analysten ein Markt-
volumen von USD 9,7 Billionen bis 2029 (sie-
he Grafik). Islamic Finance gliedert sich in

verschiedene Segmente: Die grosste Sparte
ist Islamic Banking, welches laut LSEG im
Jahr 2024 ein Volumen von USD 4,32 Billi-
onen aufwies. Es folgen Sukuk (USD 1,03
Billionen), Islamic Funds (USD 308 Milliar-
den) und Takaful (Islamic Insurance: USD
136 Milliarden).

Was sind Sukuk?

Ein Sukuk ist ein islamisches Finanzinstru-
ment, das auch als «islamische Anleihey be-
zeichnet wird. Im Gegensatz zu klassischen
Obligationen, bei denen Zinsen gezahlt wer-
den, basiert ein Sukuk auf dem Prinzip der
Teilhabe am wirtschaftlichen Erfolg von For-
derungen, Mietvertragen, Projekten, Unter-
nehmen oder Partnerschaften. Das bedeutet,
dass Investoren einen Anteil an einem rea-
len Vermdgenswert oder Projekt erwerben
und von dessen Ertrdgen, wie beispielsweise
Pacht oder Miete, profitieren. Selbstverstand-
lich muss ein Sukuk immer so gestaltet sein,

«Die vollstandige
Rickzahlung des Kapitals
bei Falligkeit ist nicht
immer garantiert.

dass er mit der Scharia vereinbar ist.

Verschiedene Formen
Sukuk koénnen sich auf verschiedene Anwen-
dungsbereiche beziehen. Die wichtigsten Ar-
ten sind:
1. Leasingbasierte Anleihen
(Ijara-Sukuk)
Diese Form basiert auf Leasingvertréagen,
bei denen die Ertrdge aus der Vermietung
eines Vermogenswerts stammen.

LEARNING CURVE | 17
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2. Handelsbasierte Struktur
(Murabaha-Sukuk)
Die Investierenden finanzieren den Ankauf
von Waren, die anschliessend mit einer
Marge weiterverkauft werden.

3. Partnerschaftsbeteiligung
(Musharaka-Sukuk)
Hierbei schliessen sich mehrere Parteien
zusammen, um gemeinsam ein Geschéft
oder ein Projekt zu finanzieren und daran
teilzuhaben. Jede Partei bringt Kapital ein
und ist sowohl am Gewinn als auch am
Verlust anteilig beteiligt.

4. Projektfinanzierung durch Bauvertrag
(Istisna-Sukuk)
Hier erfolgt die Finanzierung von Sachwer-
ten wie beispielsweise Fabriken, Strassen
oder Gebduden im Voraus. Die Riickzah-
lung und die Gewinne werden jedoch erst
nach Fertigstellung des Projekts generiert,
ublicherweise durch den Verkauf oder die
Nutzung des fertigen Vermdégenswertes.

Board priift Einhaltung der Kriterien

Da Sukuk in reale Sachwerte investieren,
die im Zeitverlauf Wertschwankungen unter-
liegen konnen, ist - im Gegensatz zu klassi-
schen Obligationen - die vollstandige Ruck-
zahlung des Kapitals bei Falligkeit nicht im-
mer garantiert. Eine Ubernahmeverpflichtung
durch einen Dritten oder manchmal durch

den Emittenten bietet den Inhabern von Su-
kuk jedoch die Sicherheit, dass das Kapital
vollstdndig zurlckfliesst. Eine weitere Beson-
derheit ist, dass ein Sukuk von einem Board
(Komitee) aus Islamgelehrten mit umfassen-
den Scharia-bezogenen und finanzwirtschaft-
lichen Fachkenntnissen regelmassig iiberpriift
und befiirwortet werden muss. Die Boards
erteilen eine vorldufige Genehmigung fur
die Ziele und die Strategie eines Produkts
oder Geschafts und erbringen laufende Auf-
sichts- und Uberwachungsleistungen, um die
kontinuierliche Einhaltung akzeptierter Scha-
ria-Grundsétze und -Standards sicherzustel-
len.

Wie sieht es mit der Rendite aus?

Die spannende Frage lautet: Koénnen die Er-
trage von Sukuk mit den Renditen klassi-
scher Anleihen mithalten? Eine Benchmark

«Der Dow Jones Sukuk
Index legte im Schnitt um
rund 3,3% pro Jahr zu.»

fir Sukuk ist der Dow Jones Sukuk Index.
Dieser legte in den vergangenen zehn Jahren
im Schnitt um rund 3.3% pro Jahr zu, wie dem

GESAMTSUMME ISLAMISCHER FINANZANLAGEN (IN MRD. USD)
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Quelle: ICD - LSEG Islamic Finance Development Report 2025: 50 Years of Exponential Growth, LSEG; e=erwartet
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aktuellen Factsheet zu entnehmen ist. Als
Vergleich bietet sich ein Index fiir globale Un-

(Was die Ertrage betrifft,
mussen sich Sukuk nicht
hinter konventionellen
verzinslichen Anlagen
verstecken.»

ternehmensanleihen wie der MSCI Global IG
Corporate Bond Index an. Diese Benchmark
wies im gleichen Zeitraum eine durchschnitt-
liche Rendite von 2,2% pro Jahr auf und blieb
damit hinter dem Return des Sukuk-Index
zuriick. Das zeigt: Was die Ertrége betrifft,
miissen sich Sukuk nicht hinter konventio-
nellen verzinslichen Anlagen verstecken.

Wie konnen Anleger investieren?

Fir Privatanleger, die Scharia-konform inves-
tiren mochten, sind ETFs das einfachste Ve-
hikel. Ein an SIX gehandelter Sukuk-ETF ist
beispielsweise der iShares USD Sukuk UCITS
ETF Distribution (Symbol: SKUK). Der Refe-
renzindex enthéalt 215 Sukuk, welche die von
der Accounting and Auditing Organization for
Islamic Financial Institutions (AAOIFI) ver-
offentlichten Standards erfullen und regel-
massig Uberpruft werden. Die Hauptregionen
sind Saudi-Arabien und die Vereinigten Ara-
bischen Emirate mit einem Anteil von mehr
als 50%. Im vergangenen Jahr erzielte der ETF
eine Rendite von 7,4%. Es gibt auch Aktien-
ETFs, die in Scharia-gepriifte Unternehmen
investieren. Ein Beispiel ist der HSBC MSCI

(Im vergangenen Jahr
erzielte der ETF SKUK
eine Rendite von 7,4%.»

Emerging Markets Islamic Screened Capped
UCITS ETF (Symbol: HIEM). Diesen Index-
fonds stellen wir in der Rubrik «Product News»
auf Seite 14 ausfiihrlich vor. m


https://www.payoff.ch/etfs/IE000929U2U9
https://www.payoff.ch/etfs/IE0009BC6K22

CNEATQ - TRACKER-ZERTIFIKAT VON LEONTEQ SECURITIES AUF NEAR PROTOCOL

Coin mit echtem Use Case

Wahrend die Kl-Fantasie die Bewertungen von Unternehmen wie
Nvidia in ungeahnte Hohen treibt, baut NEAR Protocol leise die
dezentrale Infrastruktur fir autonome Kl-Agenten.

KI-Coins ricken zunehmend in den Fokus

der Anleger. Damit verlagert sich die KI-Fan-
tasie, die an den Aktienméarkten die Bewer-

tungen der grossen TechTitel treibt, auch auf
die Blockchain und gewinnt dort eine zweite,
oft unterschéatzte Dimension. Entscheidend ist

nicht mehr nur, welches Unternehmen die leis-

tungsfahigsten KI-Modelle entwickelt, sondern
auch: Wer baut die dezentrale Infrastruktur,

auf der autonome KI-Systeme kinftig operie-

ren? Auf diese Frage liefert NEAR Protocol
keine Antwort in Form eines Whitepapers,

sondern in Form messbarer Fakten und span-

nender Ergebnisse.

Was NEAR von anderen Layer-1-Blockchains
unterscheidet, ist genau diese strategische
Positionierung als Infrastruktur fur autonome

KI-Agenten. Das sind Programme, die selbst-

stdndig Entscheidungen treffen, Vertrage
abschliessen und Transaktionen abwickeln,
ohne dass ein Mensch jeden Schritt iiber-
wacht. Mitte Marz 2026 zéhlte der «(NEAR Al
Agent Markt) bereits rund 750 aktive Agenten
und iber 2’251 Auftrége. Die Aufnahme von

(NEAR als Bricke
zwischen KI und Krypto»

(NEAR A in das «NVIDIA Inception Programy
verleiht dem Projekt zuséatzliche Substanz,
namlich den Zugang zu Entwicklungswerkzeu-
gen, GPU-Ressourcen und technischer Exper-
tise von einem der méchtigsten Player der
Kl-Industrie. Die Tokenomics verstarken das
positive Bild. Der gesamte Token-Vorrat befin-
det sich bereits im Umlauf, womit plotzliche
Freischaltungen fiir Investoren oder Risiko-
kapitalgeber und der damit verbundene Ver-
kaufsdruck ausgeschlossen sind. Dazu kommt

ein deflationdres Modell: 70% der reguldren
Transaktionsgebithren werden verbrannt, 30%
fliessen an die Smart-Contract-Entwickler.
Gebiihren aus NEAR und KI-Anwendungen
fliessen zusatzlich in den Ruckkauf und die
Vernichtung von Token. Das Prinzip ist beste-
chend einfach: Je starker die Plattform genutzt
wird, desto knapper wird der Token. Trotz des
Kursanstiegs der vergangenen Wochen notiert
NEAR noch rund 90% unter dem Allzeithoch
von 2022, eine Konstellation, die chancenori-
entierte Anleger aufhorchen lasst. Investoren,
die an der Kursentwicklung von NEAR Pro-
tocol partizipieren mdchten, ohne sich mit
Wallets, Private Keys und Custody-Fragen aus-
einanderzusetzen, finden mit dem Open-end
Tracker-Zertifikat CNEATQ von Leonteq Secu-
rities eine elegante und bequeme Alternative.
Das Produkt wird seit November 2024 an SIX
Swiss Exchange in CHF gehandelt. Die fehlende
Endfalligkeit kommt dem Investor hier entge-
gen, denn die strukturell begriindeten Zyklen
in diesem hochvolatilen Markt erfordern erfah-
rungsgemass einen mittelfristigen Anlagehori-
zont von mindestens drei bis fiinf Jahren. Auf
COSI und QUANTO haben die Leonteq-Profis
verzichtet, womit das Emittenten- und Wéah-
rungsrisiko beim Anleger verbleibt. Die jahrli-
che Management-Fee von 1,50% erscheint zwar
relativ hoch, jedoch berechnen andere Anbie-
ter vergleichbarer Produkte bis zu 2,50%, was
CNEATQ wieder kompetitiver macht.

Das Tracker-Zertifikat richtet sich primar an
risikobereite Investoren, die von der langfris-
tigen Durchsetzung des NEAR Protocols tiber-
zeugt sind. Wer das hohe Risiko akzeptiert,
einen Zeithorizont von 5 Jahren mitbringt und
nur einen kleinen Teil seines freien Anlageka-
pitals einsetzt, fur den kénnte der Kauf eini-
ger Anteile des CNEATQ dusserst interessant
sein. &

NEAR
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PROTOCOL

LEONTEQ SECURITIES

Symbol
ISIN
Produkttyp
Basiswert
Emmitent

Rating

AUSSTATTUNG
Erster Handelstag
Ausgabekurs
Mgt. Fee p.a.

Laufzeit

KENNZAHLEN
@ Spread
Spread Availability

KURS
Brief (03.05.26)
Handelsplatz

PRODUKTINFOS
Weblink

KURSVERLAUF

CNEATQ
CH1292091589
Tracker-Zertifikat
NEAR Protocol
Leonteq Securities

BBB- (Fitch)

29.11.24
CHF 5,5132
1,50%

open-end

1,74%
100%

CHF 1,12

SIX Swiss Exchange

3112.25

«payoffn-EINSCHATZUNG

+ enormes Potenzial

+

ohne Endfalligkeit

- Wahrungsrisiko
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TOP 10 Basiswerte und 10 Most-Traded Products

TOP 10 BASISWERTE HEBELPRODUKTE TOP 10 BASISWERTE ANLAGEPRODUKTE
Basiswert Umsatz (CHF) Basiswert Umsatz (CHF)
Silver (USD) 62'531'274 Euro STOXX 50 / S&P 500 / SMI 25'240'824
Gold (USD) 48’281°770 UBS Bloomberg CMCI WTI Crude Oil (USD) 10°662’155
SMI 30°249°567 Swisscom 10°434’824
S&P 500 29°573'156 Swissquote Ambitious Portfolio Index 9°789°500
DAX 24°399°989 UBS Bloomberg CMCI Energy EUR Monthly Hedged 6'967°282
ICE Brent Crude QOil 22'957’530 UBS Bloomberg CMCI Energy (USD) 6’090’583
Nasdaq 100 20°041°329 UBS Bloomberg CMCI Copper (USD) 5'8397902
UBS 18'744°656 Vontobel Rising Economies Disruptors Index 5331°779
Nestlé 17°272°123 Tracker-Zertifikat auf US Quality Equities IV Basket 5305069
WTI Light Sweet Crude Oil 11°410°202 Tracker-Zertifikat auf Actions Helv-Ethic 4768808

MEISTGEHANDELTE HEBELPRODUKTE

Basiswert Symbol  Produkttyp Art Emittent Verfall Kurs Wahrung Umsatz (CHF) Trades
Silver (USD) FSIFLV Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 71,00 CHF 18°123'095 125
S&P 500 LSPTJB Mini-Future BULL  BAER open-end 11,80 usb 16'492°709 190
Silver (USD) FSIFBV Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 7,65 CHF 13'662°579 79
Gold (USD) FGOFJV  Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 226,80 CHF 13’353’950 34
Gold (USD) FIO6LG Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 93,80 CHF 9°076'720 27
Silver (USD) FSIFFV Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 24,45 CHF 6'986’067 20
Gold (USD) FGOA8V  Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 31,25 CHF 4'445'560 22
Silver (USD) FSIE2V Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 42,35 CHF 4349°041 34
Copper FHGAXV  Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 27,90 CHF 3'647°675 20
Gold (USD) SBWBUU  Warrant mit Knock-Out BULL  UBS open-end 6,55 CHF 3°604°630 110

MEISTGEHANDELTE ANLAGEPRODUKTE

Basiswert Symbol  Produkttyp Art Emittent Verfall Kurs Wahrung Umsatz (CHF) Trades
US Aktien Fokus Basket USATRZ  Tracker-Zertifikat BULL  ZKB open-end 2°401,80 usSD 25'240’824 153
AYG Small Caps Euro Hedge Index ZYKLTQ  Tracker-Zertifikat BULL  LEON 30.04.32 123,65 EUR 10°434°824 7
Swissquote Ambitious Portfolio Index AMBTSQ  Tracker-Zertifikat BULL swaQ open-end 32,46 CHF 10°417°849 66
Vontobel Swiss Research Basket ZA4AAV  Tracker-Zertifikat BULL VT open-end 223,96 CHF 6’967°282 63
Wasserstoffaktienbasket WSTABZ  Tracker-Zertifikat BULL  ZKB open-end 103,70 CHF 5'331'779 35
Swissquote Balanced Portfolio Index BLNCSQ  Tracker-Zertifikat BULL SwaQ open-end 30,11 CHF 5176490 48
Immobilien Basket «Direktbesitzy IBDBIZ Tracker-Zertifikat BULL  ZKB open-end 13’012,00 CHF 4'836’095 35
Spirit Structured Products Basket LZVQLK  Tracker-Zertifikat BULL  LUKB open-end 101,60 EUR 4768808 17
Solactive Demographic Opportunity PSTCDV  Tracker-Zertifikat BULL VT open-end 1'218,18 usb 38867459 58
BancaStato Focus Infrastrutture Europee LDFKLK  Tracker-Zertifikat BULL  LUKB 20.03.28 107,54 EUR 3675957 53
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BORSEN TOP / FLOPS 2026 IN LOKALWAHRUNG
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Trotz des weiterhin schwelenden Irankonflikts haben sich die Mérkte in
den vergangenen Wochen robust gezeigt. Ende April lagen nur noch fiinf
Bérsen seit Jahresbeginn im Minus. Die Rangliste wurde am Monats-
ende erneut vom japanischen Nikkei 225 angefuhrt, gefolgt vom nie-
derlédndischen AEX und dem Nasdaq 100, der den mit Abstand gréssten
Sprung in der Rangliste verzeichnete. Das Ranglistenende zierte unver-
andert der OMX Copenhagen, der sein Minus seit Jahresbeginn jedoch
mehr als halbieren konnte. Die Schweizer Indizes rutschten etwas nach
hinten. Der SMI fiel hinter den DAX auf den zweitletzten Platz. @

ROHSTOFFE TOP / FLOPS 2026
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Die Rohstoffe verteuerten sich in den letzten vier Wochen leicht. Dabei
partizipierten alle Sektoren am positiven Trend. Die Rangliste wurde
Ende April weiterhin von den Rohdlsorten Brent und WTI angefiihrt.
Das Ranglistenende zierte wie im Vormonat Kakao. Zu den Monatsge-
winnern zéhlten unter anderem Baumwolle, Weizen, Aluminium, Kupfer,
Nickel und Zink. Entgegen dem allgemeinen Trend verloren Zucker,
Kaffee und Erdgas etwas Terrain. Sektormaéssig fithrte Energie weiterhin
die Rangliste an, neu vor den Industriemetallen, die die Agrarrohstoffe
uberholten und den unverdndert viertplatzierten Edelmetallen. m
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SMI TOP / FLOPS 2026
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Der SMI kletterte im April um 4,50%, erreichte aber noch nicht ganz
seinen Stand zu Jahresbeginn. Dank des positiven Trends notierten am
Monatsende fiinf Titel seit Ende 2025 im Plus. Zu den Gewinnern zéhlte
vor allem ABB mit der gréssten Avance unter den SMI-Titeln und dem
Sprung an die Spitze vor Swisscom. Ein iiberdurchschnittliches Plus
verzeichnete auch die neu drittplatzierte Kithne & Nagel. Deutliche
Kursgewinne brachten Swiss Life, UBS und Holcim voran, wéhrend
Novartis, Amrize, Swiss Re, Alcon, Lonza und Zurich Insurance gegen

den Trend verloren. Geberit iibernahm von Sika die rote Laterne.

WAHRUNGEN TOP / FLOPS 2026
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In den letzten vier Wochen tendierte der Schweizer Franken gegeniiber
den meisten Valuten seitwérts. An der Spitze der Rangliste blieb alles
beim Alten. Ende April wurde sie weiterhin vom brasilianischen Real
angefiihrt, gefolgt von der norwegischen Krone und dem australischen
Dollar. Die Kryptoanlage Bitcoin lag trotz eines deutlichen Anstiegs
im April erneut am Tabellenende. Es sieht allerdings so aus, als ob die
mehrmonatige Talfahrt allméhlich ihr Ende gefunden hat. Eine baldige
Verabschiedung des Clarity Acts durch den US-Senat kénnte in den kom-
menden Wochen eine Trendwende bei den Kryptoanlagen einlduten. m
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payoff  Die Market-Making-Qualitaten der Emittenten lagen am 30. April 2026
P M M I m:ﬁfg bei den Hebelprodukten leicht iber dem Niveau von Marz und bei den
index  Anlageprodukten hingegen leicht darunter.

| Susan Niederhofer

Aufgrund der von SIX verlangerten Handelszeiten (von 08:00 bis 21:45 Bei den Hebelprodukten sichert sich in diesem Monat die Bank Julius
Uhr) analysieren wir derzeit die Auswirkungen auf die zugrunde lie- Bér den ersten Platz, gefolgt von Leonteq. Ebenfalls verbessern konnte
genden Kennzahlen und entwickeln eine angepasste Methodik, um die  sich die ZKB, die auf Rang drei vorriickt.

Vergleichbarkeit sicherzustellen. Bis auf Weiteres erfolgt die Auswer-

tung auf Basis der bisherigen Handelszeiten (von 09:15 bis 17:30 Uhr). Bei den Anlageprodukten behauptet die Luzerner Kantonalbank ihre
Ein erweitertes Reporting, das die neuen Zeitfenster beriicksichtigt, Spitzenposition weiterhin souverdn und Uberzeugt dabei erneut mit
befindet sich in Vorbereitung. konstant starken Leistungen. &

PMMI-DURCHSCHNITTSWERTE DER ANLAGEPRODUKTE VOM 01.04.2026 BIS 30.04.2026
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EFG 9
Leonteq 1’509
Bank Julius Bar 1057
Ziircher Kantonalbank 1’524
Vontobel 2’813
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Quelle aller Grafiken: payoff.ch

*PMMI-Werte iiber 80 Punkte gelten als gentigend. Werte unter 80 Punkte sind ungentigend. Die Bonitat des jeweiligen Emittenten wird nicht berticksichtigt.
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ENTWICKLUNG DES PMMI FUR ANLAGEPRODUKTE VOM 03.11.2025 BIS 30.04.2026
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CHART DES MONATS 1: AKUTER STRESS IM US-BENZINMARKT
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Quelle: baha

ZITAT DES MONATS

. Right now we are at a decision-making
o point and very close to a recession. And
Bridgewater

Associates I'm worried about something worse than
a recession if this isn't handled well.

CHART DES MONATS 2: GESAMTZAHL DER INS ALL GESTARTETEN OBJEKTE*
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Quelle: United Nations Office for Outer Space Affairs (2026), OurWorldinData.org; Wenn ein Objekt von einem Land im Auftrag eines anderen Landes gestartet wird, wird es dem letzteren zugeschrieben;
*Dazu gehoren Satelliten, Sonden, Landegerate, bemannte Raumfahrzeuge und Bauteile von Raumstationen, die in die Erdumlaufbahn oder dariiber hinaus gebracht werden.
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AUFGEFALLEN

Martin Raab

prasentiert Kurioses und Nachdenkliches
aus der Finanzwelt.

Resilienz an der Wall Street

Das Wort «Resilienzy ist vor allem aus Coaching-Seminaren
und Gesundheitssendungen bekannt. Inzwischen scheint es
das heimliche Motto der US-amerikanischen Aktienbdrsen
zu sein. Wahrend die Irrungen und Wirrungen aus dem Wei-
ssen Haus nicht kleiner werden und der Iran die Welt als Gei-
sel nimmt, passiert erstaunlich wenig an der Wall Street. Es
gibt keinen kollektiven Ausverkauf und auch kein panisches
Davonlaufen. Stattdessen ist lediglich ein leichtes Zucken,
ein kurzer Rucksetzer zu verzeichnen - und dann gehen alle
Indexkurse wieder nach oben.

Seit dem Ausbruch des Golfkriegs III liegen der S&P 500 um
9,8%, der Nasdag-100 um 16% und sogar der eher trage Dow
Jones Industrial Average um 5,5% hoher als vor 30 Tagen. Wah-
rend die Welt angesichts fast verdoppelter Olpreise eine Rezes-
sion fiirchtet, scheinen die Kurse an der Wall Street dies weit-
gehend zu ignorieren. Resilienz par excellence: die Fahigkeit,
sich an neue Realitdten anzupassen und dabei stabil zu bleiben.

Daher lohnt ein analytischer Blick auf das bunte Treiben:
Institutionelle Investoren halten derzeit die Fisse still. Bei
den Privatanlegern sind geméss dem AAII Sentiment Survey
rund 33% bullish, 34% explizit bearish und das verbleibende
Drittel ist neutral. Aufféllig dabei ist, dass 44% der US-Priva-
tanleger angeben, dass Aktien derzeit iiberbewertet sind. Bei
den Hedgefonds geht es hingegen richtig rund. Die Kapital-
stréme im 1. Quartal sind mit USD 45 Milliarden rekordhoch
- die starkste Bewegung seit 2007.

Und schon stellt sich ein Déja-vu ein. Ahnlich wie im Jahr 2007
konnte die Stimmung der US-Konsumenten in den néchsten Mo-
naten aufgrund hoher Energiepreise einbrechen. Die die Inflati-
on konnte entgleisen und sémtliche Rezessionsgeister konnten
aus der Flasche entweichen. Doch es gibt nur eine Nation, die be-
sonders widerstandsfahig ist und tiber eigene Ol- und Gasquel-
len verfligt: die USA. Wer also robustes Aktienexposure sucht,
wird also paradoxerweise in US-Aktien fiindig. Vorzugsweise in
solchen mit guten Free Cashflows und geringer Verschuldung.
Fur den Rest der Gelder ist Vorsicht geboten. Widerstand ge-
gen die Blockierung der Strasse von Hormus durch den Iran ist
mehr denn je Dreh- und Angelpunkt aller Szenarien. &
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HOT NEWS

BSW

FAST DREI VIERTEL DER ANLEGER
SETZEN AUF ROHSTOFFE

Wie der Bundesverband fiir strukturierte Wertpapiere im Mérz
mitteilte, investieren fast drei Viertel der Anleger in Rohstoffe. Dies
ist ein klares Zeichen dafiir, dass geopolitische Unsicherheit und
Olpreisschocks bereits die Portfolios pragen.

» derbsw.de/marktvolumen

DER SCHWEIZER FONDSMARKT HALT
TROTZ DES IRAN-SCHOCKS DEN KURS

Der Schweizer Fondsmarkt wuchs im 1. Quartal 2026 leicht auf
CHF 1'742 Milliarden. Auf starke Nettozuflisse von CHF 17,7 Mil-
liarden zum Jahresauftakt folgte im Mérz eine abrupte Kehrtwen-
de, die durch den Iran-Krieg ausgeldst wurde. Dennoch hielten
die meisten Anleger an Aktien fest. «Ein Ausstieg nach einem
Kursrtckschlag bedeutet, den nachsten Aufschwung zu verpas-
seny, so AMAS-CEO Adrian Schatzmann. Die Marktkonzentration
bleibt hoch: Die UBS fithrt mit 36,7%, vor Swisscanto (11,1%) und
BlackRock (9,7%).

» am-switzerland.ch

ANTHROPIC

ANTHROPIC GREIFT WALL STREET AN - MIT
KI-AGENTEN FUR DIE FINANZINDUSTRIE

Anthropic hat zehn neue KI-Agenten fur Finanzdienstleistungen
vorgestellt, die u. a. Pitchdecks erstellen, Abschlisse prifen und
KYC-Reviews automatisieren. Die Anklindigung liess FactSet um
8% und Morningstar um iiber 3% fallen. Wer KI bisher nur als
Thema fir Tech-Investoren sah, wird eines Besseren belehrt.

» anthropic.com/news

SCHWEIZER STABLECOIN

SANDBOX-START IM 2. HALBJAHR 2026

Die Swiss Stablecoin AG wird im zweiten Halbjahr 2026 gemein-
sam mit fihrenden Finanzinstituten eine Sandbox starten, um
Anwendungen des digitalen Schweizer Frankens (CHFD) praxis-
nah zu testen. Das Projekt positioniert sich als regulierter Gegen-
pol zu USD-basierten Stablecoins: Der CHFD ist CHF-gedeckt und
FINMA-kompatibel. Aushangeschild des Projekts ist Pascale Bru-
derer. Ob der digitale Franken den analogen ablosen wird, bleibt
offen. Dass er kommen wird, nicht.

» swissstablecoin.ch
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http://derbsw.de/de/pressemitteilungen
https://www.am-switzerland.ch/de
https://www.anthropic.com/news/finance-agents
https://swissstablecoin.ch
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GRAFIK DES MONATS: WAS BEEINFLUSST DIE BENZINPREISE?

Quelle: elements.visualcapitalist.com, EIA, OPEC, Grid
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