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Das grosse Bild |

Strukturelles Umfeld

Das Zeitalter der Globalisierung wurde durch die Geo-Okonomie abgelést. Es kommt zu einer Politisierung der Handels- und Kapitalstréme
sowie einer Fragmentierung des Handels entlang geopolitischer Blocke. Die Regelbindung der globalen Handelsarchitektur schwacht sich ab.

Hohe Verschuldung + demographische Entwicklung + geringer Produktivitatsfortschritt = niedriges Trendwachstum auf globaler Basis. Die
hohe Verschuldung fiihrt u.a. zu einer starkeren Ungleichverteilung (Gini-Index). Dies ist einer der Grinde fiir Verschiebungen in den
politischen Konstellationen (Polarisierung).

Geopolitische Spannungen — insbesondere die Konflikte in der Ukraine und im Nahen Osten — bleiben erhoht.

Eine Ent-Dollarisierung und allfallige Entkoppelung vom Westen im erweiterten Umfeld der BRICs-Staaten erscheint moglich, was allerdings in
zwei sich neu konkurrierenden Wahrungssystemen miinden wirde.

Die Polarisierung zwischen dem ,Westen” und dem ,Globalen Siden” kann langfristig die Finanzierung westlicher Schulden erschweren —
auch aufgrund von Konfiskation von staatlichen Vermogenswerten.

Wirtschaft

Aufgrund der geldpolitischen Lockerung vieler Zentralbanken sowie der fiskalischen Lockerung in den gréssten Volkswirtschaften kann das
globale Wachstum moderat zunehmen. Die Abwartsrisiken sind jedoch erheblich. Die Unsicherheit tGber die Entwicklung der globalen und
insbesondere der US-Wirtschaft ist aufgrund der US-Handelspolitik sehr gross.

Die Auswirkungen des Iran-Kriegs sind inflationdr und bedrohen die Erholung der globalen Wirtschaft.

Die Produktivitatsfortschritte in den USA bleiben hoch, und das tatsachliche Wachstum kann im Jahresverlauf Gber Trend ansteigen. In Europa
ist eine leichte Wachstumserholung zu verzeichnen, insgesamt bleibt die Wirtschaftsdynamik jedoch verhalten.

Die schwache Binnennachfrage in China, bei gleichzeitig wachsenden Produktionskapazititen, bedroht die Industriesektoren in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

Die EZB und die SNB haben ihren Zinssenkungszyklus beendet. Das Fed kénnte die Zinsen allenfalls weiter senken, doch wiirde damit die US-
Geldpolitik 2026 tendenziell zu locker ausgestaltet sein.

Langerfristig diirfte die (staatlich gelenkte) Investitionstatigkeit zunehmen und das Wachstum unterstiitzen.
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Das grosse Bild Il

Einflussfaktoren

Die geopolitischen Risiken (z.B. Iran, Ukraine, Israel, Tirkei, Syrien und Taiwan) haben zugenommen und dirften fiir einen langeren
Zeitraum erhoht bleiben. Dies verstarkt den Trend zur Fragmentierung der globalen Handelsstrome.

Die Fiskalpolitik wird zumeist expansiv gestaltet bleiben, und es diirfte keine Austeritatspolitik verfolgt werden.

Die politischen Risiken sind erh6ht, insbesondere aufgrund des Aufstiegs EU-/Euro-kritischer Parteien in Europa sowie protektionistischer
Massnahmen der US-Regierung. Eine erneute Akzentuierung des globalen Handelskrieges — vor allem zwischen den USA und China —
wiirde nachhaltige Konsequenzen haben und schliesslich das globale Wachstum und die Finanzmarkte zusatzlich belasten. Das Risiko einer
technologischen Entkoppelung zwischen den USA und China sowie einer wirtschaftlichen Blockbildung hat zugenommen.

Die Geburtenraten weltweit sind zuletzt stark gefallen. Dies kann zu gesellschaftlichen Spannungen fiihren und langerfristig das
Trendwachstum zusatzlich belasten.

Marktumfeld

Aufgrund des erhohten Nominalwachstums und der wahrscheinlich zu lockeren Geldpolitik der USA sind Risikoaktiva langfristig attraktiv.

Der Ausblick fur Aktien bleibt zwar volatil und von ausgepragten Riickschlagen begleitet, langfristig ist er jedoch grundsatzlich positiv. Die
Unternehmensgewinne kdnnen steigen und massgeblich zur Performance beitragen.

Der Trend hin zu nachhaltigen Investitionen und , Green Finance” wird sich (ber alle Asset-Klassen hinweg in den nachsten Jahren
verstarken.

Die Renditen von ,sicheren” Anleihen wie deutschen Bundesanleihen und US-Treasuries werden sich auf mehrjahriger Basis seitwarts
entwickeln, im langen Kurvenbereich jedoch tendenziell ansteigen.

Durch die Zinssenkungen sind Spread-Produkte attraktiv. Carry und Roll-Down bleiben fiir Fixed Income-Investoren wichtig. Fokus auf
kurze und mittlere Laufzeiten bzw. gute Qualitat und defensive Sektoren. Zuriickhaltung am langen Ende.

Wir sind dem Schweizer Franken gegeniiber positiv eingestellt. Langfristige Abwartsrisiken beim britischen Pfund.

Langfristig freundliches Umfeld fiir Edelmetalle.
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Positionierung

= Al Infrastructure-, Quantencomputing- und
Robotics & Automation-AMCs

= Sektoren: Gesundheit und Energie

Anlageklasse Was uns gefallt Was wir untergewichten
Liquiditat
Anleihen = Kurz- bis mittelfristige Anlagen im Investment = Langes Laufzeitensegment
Grade-Bereich (Fonds)
= Unternehmensanleihen
Aktien = Solide Dividenden-Titel

Nicht traditionelle
Anlagen

= Edelmetalle (Fokus Gold & Silber) sowie Uran (alles
physisch)

= Krypto: Bitcoin

= US Immobilien-Uberbriickungskredite &
Cat Bonds

Wahrungen

= CHF

= GBP
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lran-Krieg

Wettwahrscheinlichkeiten Kriegsende (in %)
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= Trotz des aktuellen , Tauwetters” ist noch kein Ende des Konflikts in Sicht. Die Strategie des Irans besteht darin, erhebliche Schaden an
der Energie-Infrastruktur im Nahen Osten anzurichten und somit die Kriegskosten in die Hohe zu treiben. Da Prasident Trump vor den
Midterms jedoch kaum an einem langen Krieg interessiert ist und die Zerstérungen an der militdrischen Infrastruktur im Iran
schwerwiegend sind, sollte sich die Lage im Basisszenario innerhalb weniger Wochen allmahlich beruhigen. Diese Entwicklung ist
jedoch sehr unsicher. Jeder Krieg entwickelt eine eigene Dynamik, und die Risiken eines langer andauernden Konflikts sind ausgepragt.

» Das Hauptproblem ist die herausragende Bedeutung des Nahen Ostens fiir die Versorgung mit wichtigen Rohstoffen. Neben Ol und
Gas betrifft dies insbesondere auch raffinierte Produkte wie Kerosin sowie Gliter wie Naphtha, Helium und Dingemittel. Dabei sind

Schiffsverkehr Strasse von Hormus
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Quelle: Bloomberg

neben der Forderung fossiler Energietrager auch deren Weiterverarbeitung und der Transport erheblich eingeschrankt.

= Fiir die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte ist nicht nur die Lange des Konflikts ausschlaggebend, sondern vielmehr, wie stark und
wie lange es zu deutlichen Einschrankungen in der Produktion und im Transport von Energietrdgern wie Ol und Gas kommt. Je stirker

die Schaden an der Energie-Infrastruktur ausfallen, desto grosser und langanhaltender werden die negativen Effekte sein.
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Ol

Erdolreserven (in Tagen der Nettoimporte) Regionale Olpreise (oben) & Murban-Dubai Spread (unten)
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Quelle: IEA, Bloomberg

* Ol hat eine deutlich héhere Energiedichte als nicht verflissigtes Gas. Entsprechend ist es leichter zu lagern. Als Reaktion auf die
Energiekrise der 1970er Jahre haben viele Linder erhebliche Olreserven aufgebaut. Dies ist ein wichtiger Grund dafiir, dass sich der
Preisanstieg in den grossen Verbraucherlandern trotz der massiven Einschrankungen im Nahen Osten bisher in Grenzen halt. In den
Produzentenlandern sind die Preisanstiege teilweise viel grosser, und aufgrund der Einschrankungen im Transport sind die
Preisunterschiede sehr ausgepragt.

= Die USA sind ein Netto-Energieexporteur. Dort ist die Versorgungssicherheit gewahrleistet, und die Preisanstiege bei den
Energietragern sind bisher weniger stark ausgepragt als in Europa und Asien. Europa ist deutlich starker von héheren Energiepreisen
betroffen, kurzfristig ist jedoch keine Gefdahrdung der Versorgungssicherheit zu erwarten. Probleme konnten sich jedoch bei
raffinierten Produkten sowie bei Gas im ndchsten Winter ergeben. Auch Asien ist stark von héheren Energiepreisen betroffen.
Aufgrund der starken Abhangigkeit von Energielieferungen aus dem Nahen Osten ist die Versorgungssicherheit dort jedoch fraglicher.
Insbesondere Schwellenlander ohne bedeutende Rohstoffreserven sind von einem hohen Risiko flir Versorgungsengpasse betroffen.

Q Reuss Private



Gas

Einfuhren von Flissiggas (in Millionen Tonnen)
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® |m Basisszenario sind die Extraktion und der Transport essenzieller Giiter aus dem Nahen Osten fiir einen Zeitraum von wenigen
Wochen stark eingeschrankt. Danach sollte die Versorgung innerhalb von etwa einem Monat wieder grosstenteils hergestellt sein.
Dies liegt entweder daran, dass der Krieg bald beendet wird, oder daran, dass der Transport tber die Strasse von Hormus zu einem

signifikanten Teil wieder ermaoglicht wird.

* Uber die Strasse von Hormus werden etwa 20 % der weltweiten Olversorgung und LNG-Lieferungen transportiert. Asien ist deutlich

Regionale Gaspreise (normalisiert per Ende 2025)
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Quelle: NZZ, Bloomberg

starker von Lieferungen aus dem Nahen Osten abhangig als Europa. Die USA sind erheblich weniger betroffen.

= Zum Transport von Gas wird eine sehr spezifische Infrastruktur benétigt, beispielsweise LNG-Schiffe oder Pipelines. Zudem benétigt
Gas ein sehr hohes Lagervolumen. Daher sind die Lagerbestinde oft niedrig im Vergleich zum Verbrauch. Aufgrund dieser
Limitierungen zeigt sich bei Gas eine regional sehr unterschiedliche Preisentwicklung. Die Gaspreise liegen jedoch noch weit unter

ihren Hochststanden aus dem Jahr 2022.
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Raffinierte Produkte & Agrarglter

Raffinierte Olprodukte
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= Anders als 2022 sind nun auch bedeutende Raffineriekapazitdten beeintrachtigt, und der Transport von raffinierten Produkten ist
ebenso eingeschrinkt wie derjenige von Rohél. Zwar sind die Ol- und Gaspreise gestiegen, sie liegen aber noch weit unter ihren
Hochststanden von 2022, wahrend raffinierte Produkte teilweise bereits neue Hochststande erreicht haben. Auch die Verschiffung
essenzieller Giter wie Diingemittel, Naphtha oder Helium ist eingeschrankt. Dies flhrt bereits jetzt zu Produktionseinschrankungen bei

Preise fur Agrarprodukte (normalisiert per Anfang 2025)
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Quelle: Bloomberg

chemischen Werken in Slidostasien und zu weltweit héheren Preisen fir Diingemittel.

= Selbst bei einer baldigen Beendigung der Kampfhandlungen werden die Preise fiir Ol und Gas nicht schnell auf ihre Tiefststinde vom
Jahreswechsel zurlickfallen. Dafiir sprechen hohere Risikopramien, wahrscheinlich ldnger anhaltende Einschrankungen der
Energieinfrastruktur im Nahen Osten sowie eine Gber den Sommer hinweg erhéhte Gasnachfrage in Europa zur Befiillung der leeren

Gasspeicher. Zusatzlich zeichnet sich gerade bei raffinierten Produkten und Agrargiitern eine langere Phase mit erh6hten Preisen ab.
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Inflation & Geldpolitik
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= Der inflationare Impuls dirfte starker ausfallen als zumeist erwartet. So besteht das Risiko langerer Einschrankungen bei der Energie-
Infrastruktur. Auch werden selbst im Falle eines schnellen Kriegsendes die Preise fiir Ol und Gas kaum auf ihre Tiefststinde vom
Jahreswechsel zuriickfallen. Zusatzlich werden die Preise fiir raffinierte Produkte, Diingemittel und somit auch Agrargiiter noch langer
brauchen, um sich zu normalisieren. In den fiir die Inflationsprognosen verwendeten makro-6konomischen Modellen werden meist
nur die Ol- und Gaspreise beriicksichtigt, nicht jedoch die stirker gestiegenen Preise fiir raffinierte Produkte. Daher unterschitzen sie
den inflationdren Impuls. Der Haupttreiber der Disinflation der letzten drei Jahre — niedrigere Energiepreise — dreht sich nun in einen
inflationaren Impuls um. Der heimische Preisdruck ist oft aufgrund mangelnder Produktivitats-Fortschritte erhoht.

= Bei der EZB und der SNB ist eine Zinserhdhung der nachste Schritt. Im Basisszenario erfolgt die erste Erhdhung der EZB in Q4 2026 und
bei der SNB spater in 2027. Auch in den USA ware aus makro-6konomischer Sicht keine Zinssenkung mehr angebracht. Aufgrund des
neuen FOMC-Prasidenten und der Politisierung der Geldpolitik bleibt jedoch eine Zinssenkung trotzdem moglich. Zudem werden
spater notwendig werdende Zinserhéhungen hinausgezogert. Mittelfristig dirfte die Geldpolitik bedeutender Zentralbanken zu locker
ausgestaltet bleiben.
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Finanzmarkte

Implizite Volatilitaten
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= Die teilweise starken Kurskorrekturen an den Finanzmarkten deuten auf erhebliche Positionsliquidierungen hin. Insbesondere an den
Anleihemarkten waren die realisierten und impliziten Volatilitdten in den letzten Quartalen sehr niedrig. Dies galt in etwas geringerem
Masse auch fiir die Wahrungs- und Aktienmarkte. Mit einer zunehmenden Volatilitdit und Risikowahrnehmung sinkt jedoch die
Risikotragfahigkeit vieler Investoren — am starksten bei gehebelten Strategien. Entsprechend miissen Positionen geschlossen werden,

wodurch sich die Marktbewegungen zusatzlich verstarken.

= Der US-Dollar zeigt seit Kriegsausbruch eine erhebliche Starke. Die USA sind aufgrund geringer Handelsvolumina mit dem Nahen Osten
und eigener Energieproduktion von den Verwerfungen an den globalen Rohstoffmarkten nur wenig betroffen. Europa und noch
starker Asien sind erheblich starker von negativen Auswirkungen betroffen. Der Schweizer Franken als sicherer Hafen zeigt ebenfalls
relative Starke. Allerdings dirfte die Schweizerische Nationalbank einer zu starken Aufwertung gegeniiber dem Euro mit Hilfe von

Wahrungsinterventionen entgegenwirken.
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Handelsgewichteter USD, EUR/USD, EUR/CHF
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Anleihen & Aktien

Credit-Spreads ggli. implizite Volatilitat Bund-Future
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= Hohere Vorleistungspreise, ein schwacheres realwirtschaftliches Umfeld, modgliche Lieferstorungen und damit einhergehende
Produktionsausfille belasten die Unternehmen. Hinzu kommt eine erhohte Volatilitit an den Finanzmarkten, welche die
Risikofahigkeit wichtiger Investoren schwacht. In der Folge stehen Risikoaktiva wie Aktien und Unternehmensanleihen zurzeit unter

deutlichem Abwartsdruck.

= Aus strategischer Perspektive kann gegenwartig an der Grundausrichtung der bestehenden Anlageklassen festgehalten werden.
Zurlickhaltung ist weiterhin angezeigt im langen Kurvenbereich bei ,sicheren” Staatsanleihen sowie eine neutrale Gewichtung von
Unternehmensanleihen mit Fokussierung auf das kurze und mittlere Kurvensegment sowie defensive Sektoren. Ebenso empfehlen wir
weiterhin eine Bericksichtigung von Rohstoffen und Edelmetallen. An den Aktienmarkten sollte das Risiko temporar zugunsten von

Globale Aktienmarkte (Performance 2026)
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Quelle: Bloomberg

hoheren Barmitteln etwas reduziert werden, insbesondere bei asiatischen, aber auch bei europaischen Aktienmarkten.

Q Reuss Private
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Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg

= Eine hohere Inflation reduziert die Wahrscheinlichkeit weiterer Zinssenkungen und erhoht die Wahrscheinlichkeit wvon
Zinserhohungen. Zudem haben die Markte ihre Inflationserwartungen deutlich nach oben korrigiert. Ob die Zentralbanken den
Preisanstieg ignorieren kdnnen, hangt entscheidend von der Dauer des Krieges und den Schiaden an der Infrastruktur ab. Hinzu kommt
die Moglichkeit, dass Regierungen mit einer fiskalischen Lockerung auf die Energiepreisanstiege sowie die Aufriistung reagieren. Daher
steigen die Anleiherenditen von ,,sicheren” Anleihen wie Eidgenossen, Bunds oder US-Treasuries.

= Der Ausblick fir Staatsanleihen bleibt aus fundamentaler Perspektive schwierig, und die Renditen diirften auf mehrjahriger Basis
seitwarts tendieren, wobei sie im langeren Kurvenbereich hoher ausfallen werden.
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Reuss Private AG
Wiesenstrasse 8
CH-8008 Zirich

Telefon: +41 44 512 45 10
Email: felix.ronner@reussprivate.com
Web: www.reussprivate.com

Dieses Dokument dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt kein Vertragsdokument dar. Die Zahlen, Kommentare und
Analysen in dieser Prasentation geben die Meinung von Reuss Private AG zu Markten, ihren Trends, Regulierungsbestimmungen und
steuer-technischen Aspekten wieder. Dabei stiitzt sich Reuss Private AG auf die eigene Expertise, Wirtschaftsanalysen und die jeweils
zur Verfugung stehenden Informationen. Dennoch stellen diese Informationen keine Zusicherung oder Garantie durch Reuss Private
AG dar. Dieses Dokument ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei
Investmententscheiden zu unterstitzen. Potenzielle Anleger sollten sich mit ihrem Dienstleister oder Berater in Verbindung setzen,
um sich unabhangig von Reuss Private AG ihre eigene Meinung (iber die mit jeder Anlage verbundenen Risiken sowie Uber die
Vereinbarkeit der jeweiligen Anlage mit der eigenen Vermogenssituation und personlichen Lage zu bilden. Die historische
Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar. Weder Reuss Private AG noch andere mit ihr
verbundenen Unternehmen haften fiir Verluste, die aus der Nutzung der Daten aus diesem Dokument oder in sonstiger Weise im
Zusammenhang hiermit entstehen.
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