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Lagebeurteilung und Ausblick

Globale Konjunktur im Banne des
Nahostkonflikts

Und schon wieder der Monat Marz... Erneut erwies sich dieser als Priif-
stein fiir die Investoren. In den vergangenen sechs Jahren schockte der
Wonnemonat die Konjunktur und die weltweiten Finanzmarkte. Dieses
Mal stand die Geopolitik im Zentrum des Geschehens und der Konflikt im
Nahen Osten sandte Schockwellen rund um den Globus. Die Abhangigkeit
von Erdol, Gas und deren Derivaten aus dieser Region zeigte die
Verwundbarkeit der Weltwirtschaft. Die Folgen des angebotsseitigen
Energieschocks sind vor allem in den Entwicklungslandern spiirbar.

Fir die globalen Aktienmarkte, gemes-
sen am MSCI World Index, resultierten
im Marz Verluste von 2.2 %, wahrend
einige regionale oder nationale Aktien-
markte Preisriickgénge von rund 10%
hinnehmen mussten. Vor allem die
Schwellenlénder litten und gaben
gemessen am MSCI Emerging Markets
um 9.2 % nach. Dank eines starken
Jahresauftakts steht fiir Letztere jedoch
immer noch ein Plus von 1.3 % zu Buche
(alle Resultate in CHF). Die gegenwartige
Krise wirkt stagflationar und fiihrt dazu,
dass alle Anlageklassen — mit Ausnahme
der Energiewerte — und damit auch
diversifizierte Portfolios Kurskorrekturen
erfuhren und im Marz an Wert verloren.

Performance Aktienmarkte (in Lokalwahrungen)
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Auswirkungen auf die Wirtschaft
Die Stimmung an den Finanzmarkten hat
sich weltweit verschlechtert. Dies zeigt
sich auch bei Unternehmern, Investoren
und Konsumenten. Steigende Erdél-
und Erdgaspreise lasten auf den real
verfiigbaren Haushaltseinkommen und
fihren seit Beginn des Krieges zu
steigenden Inflationserwartungen. Die
Notenbanken zeigen sich in ihrer
Kommunikation restriktiver und wollen
dank den Lehren aus dem Jahr 2022
einen erneuten, starken Anstieg der
Teuerung verhindern. In den USA
rechnen die Marktteilnehmer deshalb
nicht mit weiteren Zinssenkungen.

In der Eurozone, der Schweiz und in
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Grossbritannien wird sogar von Zins-
erh6hungen ausgegangen.

Wie die Grafik 1 verdeutlicht, gab es in
den vergangenen sechs Jahrzehnten
mehrere Phasen steigender Notierungen.
Im Vergleich mit den 1970er Jahren

liegt der aktuelle Preis inflationsbereinigt
nach wie vor deutlich unter dem
wihrend der damaligen Olkrise. Zwar
lasteten die Preisschocks stets auf der
Konjunktur, miindeten aber nicht immer
in einer Rezession.

In einer Hinsicht unterscheidet sich die
heutige Lage von derjenigen der 70er
Jahre: Die insgesamt weniger erddl-
intensiven Volkswirtschaften sind starker
auf Dienstleistungen ausgerichtet und
die produzierten Giter sind energie-
effizienter. Die US-Wirtschaft benétigt
heute fiir die Erwirtschaftung von USD
1’000 an Einkommen weniger als ein
Drittel der Erdélmenge im Vergleich zu
damals. Zahlreiche andere westliche
Lander konnten die Erdélintensitat sogar
noch starker senken.

Dennoch stellen die stark gestiegenen
Energiepreise eine Gefahr fiir die Welt-
wirtschaft dar. Vor allem die Konjunktur
und damit auch die Bevélkerung derjeni-
gen Lander leidet, die zu einem grossen
Teil oder gar vollsténdig auf Energie-
importe angewiesen sind. Dies stellt
auch ein globales Risiko dar. Wie sich
die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte
entwickeln, hangt somit stark von der
Dauer der Krise im Nahen Osten ab.

US-Konsum seit Langerem schwdcher
Der Zustand der globalen Volkswirt-
schaft vor dem Ausbruch des Krieges im
Nahen Osten war recht gut. In vielen
Industrie- und insbesondere Schwellen-
landern waren Anzeichen einer konjunk-
turellen Erholung erkennbar. Auch die
willktrlich angedrohten und eingefiihrten



Grafik 1: Rezessionen folgen oft (aber nicht immer) vorangehenden

Erdodlpreisschocks
Quelle: Pictet Asset Management, 23.03.2026
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Grafik 2: Erddlintensitat der US-Volkswirtschaft hat stark nachgelassen

Quelle: Pictet Asset Management, 23.03.2026
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Makro-Highlights

Wachstum 2025 2026 (Prognosen) Arbeitslosenrate
Schweiz 1.2 1.1 Schweiz

USA 2.2 2.3 USA

Euroraum 1.5 1.1 Euroraum

China 5.0 4.6 China

Inflation 2025 2026 (Prognosen) Leitzinsen
Schweiz 0.2 0.5 Schweiz

USA 2.7 3.0 USA

Euroraum 2.1 2.2 Euroraum

China 0.0 0.9

Quelle: Bloomberg; Konsenschatzungen per 31.03.2026; alle Angaben in %

Zolle seitens der USA schienen den Welt-
handel nicht mehr so stark zu belasten.
Die Lage begann sich zu «normalisie-
ren». Allerdings zeigten sich bereits vor
Ausbruch des Krieges erste Risse in der
Binnennachfrage in den USA. Diese
schwaéchte sich in der zweiten Jahres-
halfte 2025 ab, was vorrangig auf den
Konsum zurtickzufiihren war.

Der globale Konsum wachst zwar nach
wie vor, allerdings unter dem lang-
fristigen Trend. Hohere Preise, geringe-
res Lohnwachstum und die hdheren
Energiepreise belasten die Endverbrau-
cher spurbar. Nicht zu vergessen sind
die steigenden Kosten fiir die Unterneh-
men und die Landwirte (stark gestiegene
Diingemittelpreise), die tiber kurz oder
lang an die Konsumenten weitergereicht
werden durften.

Volatilitat an den Finanzmarkten
Zwei gegenlaufige Krafte pragen derzeit
die Markte: Zum einen geopolitische
Verunsicherung und Energiemarkt-
Volatilitdt, zum anderen die transforma-
tive Wirkung kinstlicher Intelligenz.

Da beide Sektoren fir die globale
Finanzstabilitat essenziell sind und es fiir
die kommenden Monate — auch ange-
sichts erratischer geopolitischer Ent-
scheide — an Visibilitét mangelt, dirften
die Finanzmarkte vorerst volatil bleiben.

2025 2026 (Prognosen)
2.9 3.0
4.3 4.5
6.3 6.2
6.1 5.1
2025 2026 (Prognosen)
0.00 -0.01
3.75 3.37
2.15 2.03



Geopolitische Disruption beendet Party
an den Finanzmarkten

Taktische vs. strategische Asset Allokation MIXTA OPTIMA 25 (in %) per Ende Marz 2026

Der Jahresauftakt 2026 war ver-
heissungsvoll und die Markte
entwickelten sich bis Ende Februar
ausgesprochen freundlich. Der
Schweizer Aktienindex SPI kletterte
beharrlich und schloss mehrmals
auf neuen Allzeithochs. Der Aus-
bruch des Irankriegs fiihrte dann
aber zu einem abrupten Ende

dieser positiven Phase.

Die Verdoppelung des Olpreises, von
rund USD 60 im Januar auf beinahe USD
120 Mitte Marz, setzte Aktien und An-
leihen gleichzeitig unter Druck. Nicht
Uiberraschend liegen die meisten Aktien-
markte in CHF gerechnet fiir das 1.Quar-
tal im Minus. Der SPI gab 2.1 % nach
und fiir den S&P 500 Index resultierte
ein Minus von 3.4 %. Positive Ausnah-
men bilden Japan (+1.0 %), die Schwel-
lenlédnder (+0.8 %) und die globalen
Small Caps (+2.5%). Auf Sektorebene
stachen Energie und Versorger mit
zweistelligen Kursgewinnen hervor.
Schlusslichter waren zyklische Konsum-
giter, Finanzwerte und Informations-
technologie.

Gold und Anleihen unter Druck

An den Obligationenmarkten filihrten die
gestiegenen Inflationserwartungen
infolge héherer Energiepreise zu einem
Renditeanstieg und damit zu einer leicht
negativen Performance. Etwas starker
in Mitleidenschaft gerieten Schwellen-
landeranleihen und wahrungsabge-
sicherte Unternehmensanleihen. CHF-
Obligationen (SBI AAA-BBB Index:
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Veranderungen zum Vorquartal: gleich

+0.2 %) bildeten eine Ausnahme und
notierten per Quartalsende leicht im
Plus. Der Goldpreis musste im Mérz eine
deutliche Korrektur hinnehmen, steht
seit Jahresbeginn aber noch rund 8%
im Plus. Auch Schweizer Immobilien-
fonds gaben nach dem Ausbruch des
Irankriegs nach und liegen gemessen
am Swiss Real Estate Index SXI bei
—0.6%. Hingegen konnte der KGAST
Immo Index seit Jahresbeginn leicht
zulegen (+1.03 %).

Ausblick

Mittel- bis langfristig muss von einem
moderateren Wachstum der Weltwirt-
schaft ausgegangen werden, sofern die
Strasse von Hormus bald wieder
passierbar wird. Die konjunkturellen
Abwartsrisiken haben jedoch klar

Performancetibersicht MIXTA OPTIMA per Ende Marz 2026

Kategorie I, netto, nach Kosten

YTD 2025 3Jahre® 53Jahre* 10 Jahre”
MIXTA OPTIMA 15" -0.31% 3.27% 3.47% 0.88% 2.09%
MIXTA OPTIMA 25 -0.23% 4.49% 3.93% 1.59% 3.07%
MIXTA OPTIMA 35 -0.63% 5.55% 4.44% 1.84% 3.53%
MIXTA OPTIMA 75" -1.74% 10.28% 6.40 % 3.45% n/a
Pictet BVG 25 (2000) -0.45% 2.65% 4.81% 0.66 % 2.19%

*annualisiert **Kategorie II
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@ Aktuelle Positionierung
erhéht verringert

zugenommen. Ein langer anhaltender
Konflikt wiirde das Konjunkturwachstum
beeintrdchtigen und die Inflation
anheizen, was das Risiko einer Stag-
flation markant erhoht.

Positionierung

Aufgrund der geopolitischen Unsicher-
heit bevorzugen wir innerhalb der Aktien
den defensiveren Heimmarkt Schweiz,
Dividendentitel sowie die auslandischen
Low-Vol-Anlagen. Wir gehen nicht von
einer nachhaltigen Zinsrestriktion seitens
der Notenbanken aus, weshalb wir
unsere Exposure in den Schwellenlan-
dern und den Small Caps beibehalten.
Bei den Obligationen halten wir rendite-
bedingt an unserer strategischen Unter-
gewichtung von CHF-Anleihen zugunsten
von Schweizer Wohnimmobilien fest.
Letztere bieten im Vergleich zu Obliga-
tionen deutlich attraktivere Cashflow-
Renditen bei niedrigen Zinsrisiken.
Gerade im aktuellen Umfeld zahlt sich
unser Fokus auf nettoinventarwert-
basierten Anlagen Uiber den IST IMMO
INVEST SCHWEIZ aus. Diese erweisen
sich in den Portfolios als wertvolle
Stitze.



Wohnbauhypotheken — Attraktiv im Nullzinsumfeld

Schweizer Wohnbauhypotheken
verbinden planbare, positive
Renditen mit solider dinglicher
Absicherung. Selbst im aktuellen
Tiefzinsumfeld in der Schweiz,
mit teilweise negativen Renditen
fiir klassische CHF-Obligationen,
erzielen sie aufgrund der Banken-
Kreditmarge stabile Ertrage. Die
tiefen Refinanzierungskosten
weiten die Zinsspanne zwischen
Beschaffungskosten und Hypo-
thekarzins aus und schaffen so
einen direkten Renditevorteil fiir
institutionelle Anleger. Der
Schweizer Wohnhypothekarmarkt
profitiert dariiber hinaus von
einer strukturell stabilen Nach-
frage und geringen Ausfallquoten.

Die Anlagegruppe IST2 WOHNBAU-
HYPOTHEKEN SCHWEIZ investiert
ausschliesslich in erstrangig besicher-
te Hypothekarforderungen privater
Kreditnehmer guter Bonitat in der
Schweiz. Pfandobjekte sind vorwie-
gend selbst genutzte Wohnliegen-
schaften, besichert durch Schuldbriefe
und Grundpfandverschreibungen.
Gemass Art. 53 BVV 2 ist die Anlage-
gruppe der Kategorie «Schweizerische
Grundpfandtitel» zuzuordnen und hat
eine zeitlich unbeschrénkte Laufzeit.
Langfristige Zinsbindungen gewahr-
leisten planbare Cashflows und Kalku-
lationssicherheit.

Portfoliomanagement und Originator
Der von der FINMA regulierte, unab-
hangige Vermdgensverwalter Avobis
Invest AG ist seit Giber 25 Jahren im
Hypothekargeschaft tatig und verwal-
tet schweizweit ein Volumen von rund
CHF 12 Mrd. entlang der gesamten
Finanzierungswertschépfungskette.
Das Unternehmen zahlt zahlreiche
Finanzinstitute und Pensionskassen zu
ihren Kunden und ist mit den Bediirf-
nissen des Marktes im Detail vertraut.
Mit dem Sourcing der Hypotheken
wurde die Plattform hypotheke.ch
betraut, die den Hypothekenvertrieb
vollstéandig automatisiert hat und
Transparenz fir den Kreditnehmer
schafft. Sie gehért mit ihrem Sourcing-
Volumen zu den gréssten flinf
Anbietern im Schweizer Markt.

Bl HYPOTHEKE
1. Anfrage Homepage 4. Beratung und Vorpriifung
2. Einreichung aller 5. Indikative Offerte
Unterlagen basierend auf Vorgaben PM
Kredit- Originator
nehmer
Servicing Portfolio
Management
Vertragswesen
Abwicklung 6. Abschliessende Priifung
Bestandpflege 7. Bewilligung / Ablehnung
Recovery -

Bei erfolgter Bewilligung und Annahme der
Offerte durch Kreditnehmer

avobis

Anlageprozess

Kreditantrage werden Uber die digitale
Plattform hypotheke.ch eingereicht,
durch Avobis Invest AG nach strengen
Kreditrichtlinien geprift und — bei
positivem Entscheid — als Hypothekar-
forderung der IST2 Investment-
stiftung abgeschlossen. Das Portfolio
wird fortlaufend durch den Portfolio
Manager und die IST2 liberwacht;
regelmassige Belehnungswertpriifun-
gen sichern die Qualitat des Portfolios
dauerhaft.

Fazit

IST2 WOHNBAUHYPOTHEKEN
SCHWEIZ vereint drei strukturelle und
relevante Starken in der aktuellen
Zins- und Risikolandschaft fiir Schwei-
zer Vorsorgeeinrichtungen:
 Ertragssicherheit: Die eigenstan-
dige Kreditmarge gewahrleistet
positive, stabile Renditen — unab-
hdngig davon, ob der Leitzins bei
null oder im negativen Bereich liegt.
Risikoabsicherung: Erstrangige
dingliche Besicherung und eine
konsequent konservative Beleh-
nungspolitik halten das Ausfallrisiko
auf historisch tiefem Niveau.
Portfoliooptimierung: Die breite
Streuung Uber viele Schuldner und
Regionen diversifiziert das Portfolio
und mindert die Abhangigkeit von
Obligationenmarkten.
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So finden Sie uns
auf LinkedIn

Disclaimer


mailto:info%40istfunds.ch?subject=
http://istfunds.ch
mailto:info%40istfunds.ch?subject=
http://istfunds.ch
http://istfunds.ch

