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Factum AG
Aktuelle Positionierung:

Portfolio Ausgewogen Neutral Aktuell Veranderung*
Liquiditat 5% 5% >
Obligationen 35% 35% ->
Aktien 47% 47% >
Alternative Anlagen 13% 13% ->

*Verdnderungen seit letztem Anlagekommentar (10. Feb. 2026) & aktuelle Einschatzung.

Strategie in Klrze

Vor rund einem Monat schrieben wir an dieser Stelle, dass sich die Anlage- «Kriegsausbruch im Nahen Osten.»
markte in Geiselhaft der Geopolitik befinden. Mittlerweile ist die Situation im
Nahen Osten eskaliert. Der Kriegsausbruch im Iran am 28. Februar erhdhte
die Volatilitéat an den Finanzmarkten und die Energiepreise sind signifikant
angestiegen. Solche Angebotsschocks sind aus historischer Sicht keine Sel-
tenheit. Dazu zéhlen unter anderem der Krieg in der Ukraine 2022, Irak-Krieg
2003, Golfkrise 1990, iranische Revolution 1979 und der Jom-Kippur-Krieg
1973. Die globalen Aktienmarkte zeigten seit Kriegsausbruch Schwéache wo-
bei die Abgaben in den Schwellenlandern ausgepragter waren als beispiels-
weise in den Vereinigten Staaten. Der SMI biusste rund acht Prozent vom
Jahreshochst ein und notiert gegenwartig rund zwei Prozent tiefer als zu
Jahresbeginn.

Ist dies nun ein Grund nervés zu agieren? Gemass unserem Basisszenario «Wir sehen aktuell keinen Anlass

bleibt die Stérung der Energieversorgung temporarer Natur. Aus historischer | U" taktische Anpassungen.»
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Sicht erholen sich die Markte nach geopolitischen Schocks meist relativ
schnell wieder. Im aktuellen Fall kommt hinzu, dass weder die amerikanische,
noch die iranische Seite ein Interesse an einem langen militarischen Konflikt
haben. Aktuell lassen sich aus unserer Sicht noch keine klaren Kaufgelegen-
heiten identifizieren. Entsprechend sieht unser Anlageausschuss keinen An-
lass fur taktische Anpassungen in unseren verwalteten Portfolios. An den
globalen Aktienmarkten belastet die gestiegene Volatilitat sowie der héhere
Olpreis die Risikobereitschaft der Anleger. Summa summarum steht fir uns
die Portfoliodiversifikation im Zentrum, dies speziell in Zeiten erhdhter Volati-
litat. Wir halten an der neutralen Gewichtung der Aktien- sowie Obligationen-
quote fest und setzen auf unsere Goldguote als Stabilisator in unsicheren
Zeiten.

Risikobarometer: Volatilitatsindex S&P 500
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Politik

Die US-Handelspolitik erlitt im Februar einen juristischen Ruckschlag, als der «RUckschlag fur die US-Handelspo-
Supreme Court zentrale Zollmassnahmen der Regierung von Donald Trump litik.»
fur rechtswidrig erklarte. Die Richter kamen zum Schluss (6:3), dass umfas-

sende Importzolle nicht auf Basis eines Notstandsgesetzes verhangt werden

durfen, da die Kompetenz zur Erhebung von Zdllen grundsatzlich beim Kon-

gress liegt. In der Folge kdnnten bereits erhobene Abgaben in dreistelliger
Milliardenhodhe an die betroffenen US-Importeure zurlckerstattet werden,

auch wenn der administrative Prozess voraussichtlich langere Zeit in An-

spruch nehmen durfte. Die Administration reagierte jedoch umgehend und

fuhrte auf Grundlage des Trade Act von 1974 einen temporaren globalen Im-

portzoll von 10 Prozent ein mit der Option einer Erhéhung auf 15 Prozent.
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Damit bleibt der protektionistische Kurs der US-Handelspolitik trotz der juris-
tischen Niederlage grundsatzlich bestehen, auch wenn dessen rechtliche
Grundlage weiterhin umstritten bleibt.

Konjunktur

Die US-Wirtschaft hat seit Jahresbeginn grosstenteils eine robuste Tendenz
gezeigt und die Markterwartungen Ubertroffen. Zudem zeigt die Konjunktur
der Eurozone eine gewisse Aufwartstendenz. So Uberraschten beispielsweise
die Zahlen zum Bruttoinlandprodukt des Schlussquartals 2025 positiv im Ver-
gleich zu den Markterwartungen. Die Eurozone wuchs dabei zum Vorquartal
um 0.3 Prozent, obwohl die US-Zollerhdhungen die Exporte belasteten. Die
positiven Avancen der europaischen Wirtschaft fussen auf den Konjunktur-
treibern Privatkonsum und grosstenteils Regierungsausgaben. Fur das aktu-
elle Anlagejahr kann noch mit mehr europaischen Staatsausgaben gerechnet
werden, da Europa sein Militarbudget erhoht hat.

Aktienmarkte

Die globalen Aktienmarkte standen in den letzten Tagen deutlich unter
Druck, getrieben von einer neuen Phase geopolitischer Spannungen im Na-
hen Osten. Mit der Eskalation des Konflikts zwischen den USA/Israel und Iran
sind die Roholpreise signifikant angestiegen und erreichten uber 100 USD
pro Barrel, was Befurchtungen Uber Angebotsstérungen und inflationsbe-
dingte «Spillover-Risiken» verstarkte. In der Folge gerieten breite Aktienindi-
zes unter Druck und wiesen zeitweise markante Ruckschlage auf, siehe auch
die Marktubersicht auf der letzten Seite.

Parallel dazu waren besonders technologieorientierte Unternehmen im Feb-
ruar von erhohter Volatilitat gepragt. Vor dem geopolitischen Schock hatten
einige grosse Software- und Kl-bezogene Aktien deutliche Schwankungen
erlebt, was die Marktunsicherheit in Sektoren mit hohen Bewertungen weiter
verstarkte. In diesem Umfeld reagierten Anleger mit einer erhdhten Risiko-
aversion: Zyklische und wachstumsstarke Sektoren gerieten unter Abgabe-
druck, wahrend energie- und geopolitisch sensitive Wertpapiere tendenziell
Unterstutzung fanden. Die Marktreaktion unterstreicht, dass geopolitische
Schocks weiterhin eine der zentralen Unsicherheitsquellen fir die Bewertung
globaler Risikopramien bleiben, und dass die Aggregation von makro- und
geopolitischen Risiken kurzfristig zu erhohten Renditeschwankungen fuhren

kann.
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«Mehrheitlich positive News von

der Konjunkturfront.»

«Globale Aktienmarkte unter

Druck.»

«Zusatzliche Volatilitat bei techno-
logieorientierten Unternehmen.»
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Obligationenmarkte

In den letzten Wochen geriet der globale Obligationenmarkt unter erhebli-
chen Druck, da die geopolitischen Spannungen im Nahen Osten durch stei-
gende Energiepreise und anhaltende Inflationserwartungen erneut in den
Fokus rlckten. In der Eurozone fuhrten diese Faktoren zu einem deutlichen
Ausverkauf im Staatsanleihenmarkt, wodurch Renditen insbesondere im kur-
zen und mittleren Segment merklich anstiegen. So haben sich beispielsweise
die Renditen zehnjahriger deutscher Staatsanleihen wieder Uber rund

2.8 Prozent bewegt, ein Niveau, das zuletzt mehrere Wochen zuvor erreicht
wurde. Diese Entwicklung widerspiegelt die wachsende Erwartung, dass In-
flationsrisiken die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank nicht kurzfristig
lockern, sondern eher neutral bis restriktiv unterstitzen konnten.

In den USA setzte sich ein ahnlicher Trend fort: Die Rendite zehnjahriger
US-Staatsanleihen zog wieder an und notierte um etwa vier Prozent hoher,
nachdem sie in den Wochen zuvor noch unter Druck stand. Auch hier signali-
siert der Anstieg, dass sich die marktseitigen Erwartungen fur mogliche Zins-
senkungen durch die Federal Reserve weiter nach hinten verschieben, da
geopolitische Unsicherheiten und der Inflationsausblick im Vordergrund blei-
ben.

In Summe flhrte diese Phase zu einer spurbaren Neubewertung festverzins-
licher Assets: Obligationen, die in den vergangenen Monaten wegen kurzfris-
tiger Zins- und Konjunktursorgen noch gesucht wurden, erfuhren infolge des
geopolitisch ausgeldsten Risikoanstiegs Kursverluste und steigende Rendi-
ten. Fur Anleger bedeutet dies, dass der Obligationenmarkt derzeit weniger
als sicherer Hafen, sondern vielmehr als ein Bereich dient, in dem Zins- und
Inflationsrisiken neu eingepreist werden — mit klaren Signalen fur ein restrik-
tiveres Umfeld in beiden Regionen.

Rohstoffe

In den letzten Wochen hat sich der Olmarkt dramatisch verandert und ist zu
einem zentralen Einflussfaktor fur die Risiko- und Inflationsdynamik gewor-
den. Anfang Februar waren die WTI-Notierungen noch im Bereich um 65 USD
pro Barrel verankert, getragen von einer eher ruhigen fundamentalen Lage
und Angebotsuberhangen. Mit der Eskalation des Konflikts im Nahen Osten
haben sich die Risikopramien jedoch signifikant erhoht: West Texas Interme-
diate (WTI) stieg binnen kirzester Zeit deutlich und markierte mehrmonatige
Hochs oberhalb von 80 USD, bevor er zuletzt sogar die Marke von Uber

100 USD pro Barrel Uberschritt. Diese Bewegungen spiegeln die starke Neu-
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«Der globale Obligationenmarkt
unter Druck.»

«In den USA zog die Rendite zehn-
jahriger Staatsanleihen wieder an.»

«Im Obligationenmarkt werden die
Zins- und Inflationsrisiken neu ein-

gepreist.»

«Im Vergleich zu Anfang Februar ist
der Olpreis (WTI) um 65% angestie-
gen.»
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bewertung geopolitischer Risiko- und Angebotsunsicherheiten wider, insbe-
sondere im Zusammenhang mit Stérungen an Schlissel-Transitwegen wie
der Strasse von Hormus und der Erwartung potenzieller Angebotsengpasse.

Erdolpreis (WTI)
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Wahrungen
In den letzten Wochen zeigte der Devisenmarkt deutliche Reaktionen auf die «Der US-Dollar als safe-haven.»

geopolitischen Spannungen im Nahen Osten und makrodkonomische Uber-
raschungen aus den USA. Der US-Dollar konnte sich zeitweise als sicherer
Hafen behaupten und gegeniber den wichtigsten Wahrungen, darunter dem
Schweizer Franken, etwas starker positionieren, insbesondere im Zuge von
Risikoaversion und steigenden Energiepreisen. Dies ist auf die doppelte Rolle
des US-Dollars als «safe-haven» sowie als Wahrung eines Netto-Energieex-
porteurs zurtickzufihren, was dem Greenback in Phasen erhéhter Unsicher-
heit zusatzlichen Rickenwind verleiht.
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Marktlbersicht 9. Marz 2026

Aktienindizes (in Lokalwahrung) Aktuell 09/02 - 09/03 (%) YtD (%)
SMmi 13'000.09 -3.83 2,02
SPI 17'964.17 -3.88 -1.40
Euro Stoxx 50 5685.20 -6.06 -1.62
Dow Jones 47°740.80 -4.53 -0.34
S&P 500 6'795.99 -2.30 -0.51
Nasdaq 22'695.95 -2.26 -2.25
Nikkei 225 52'728.72 -6.40 4.80
Schwellenlander 1'454. 57 -5.43 3.74
Rohstoffe

Gold (USD/Feinunze) 5'138.53 1.60 18.14
WTI-Ol (USD/Barrel) ou.77 47.25 76.23

Obligationenmarkte (Veranderung in Basispunkten)

US Treasury Bonds 10J (USD) 410 -0.11 -0.01
Schweizer Eidgenossen 10J (CHF) 0.42 0.20 0.14
Deutsche Bundesanleihen 10J (EUR) 2.86 0.05 0.03
Wahrungen

EUR/CHF 0.90 -0.91 -3.23
USD/CHF 0.78 1.47 -1.70
EUR/USD 1.16 -2.33 -1.58
GBP/CHF 1.04 -0.43 -2.58
JPY/CHF 0.49 0.33 -2.75
JPY/USD 0.01 -1.12 -1.07
XBT/USD (Bitcoin) 68'982.35 -1.97 -22.37

Autor: Christof Wille, Dipl. Private-Banking-Experte NDS
Redaktionsschluss: 9. Marz 2026

Zur Beantwortung allfélliger Fragen stehen wir lhnen sehr gerne zur Verfigung. Die Factum AG Vermoégensverwaltung ist eine der Finanzmarktaufsicht Liechtenstein unter-
stellte und lizenzierte unabhangige Vermogensverwaltungsgesellschaft. Diese Publikation dient ausschliesslich der Information und ist weder eine Aufforderung noch ein
Angebot oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Vornahme anderweitiger Anlageentscheidungen. Sie stellt damit auch keine Finanz-
analyse im Sinne des Marktmissbrauchsgesetzes dar. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus zuverlassigen Quellen und werden
unter grosster Sorgfalt erstellt. Trotzdem schliessen wir jede Haftung fur die Korrektheit, Vollstandigkeit und Aktualitat aus. Samtliche enthaltenen Informationen sowie ange-
gebenen Preise kdnnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Der Wert von Finanzinstrumenten kann steigen oder fallen. Die zukUnftige Performance kann nicht aus
der vergangenen Kursentwicklung abgeleitet werden. Unter besonderen marktbezogenen oder titelspezifischen Umstanden kann die Verausserung von Finanzinstrumenten
nur unter Zeitverzug und mit einer Preiseinbusse erfolgen. Daher ist es grundsatzlich schwierig, den Wert einer Anlage und die Risiken, denen diese unterliegt, zu quantifizieren.
Wir weisen darauf hin, dass es der Factum AG Vermogensverwaltung und deren Mitarbeitern grundsatzlich gestattet ist, die in diesem Dokument erwéahnten Finanzinstrumente
zu halten, zu kaufen oder zu verkaufen, ohne dabei aber die Kunden in irgendeiner Form zu benachteiligen. Diese Publikation sowie die in ihr enthaltenen Informationen
unterstehen dem liechtensteinischen Recht. Bei allfalligen Streitigkeiten hieraus sind ausschliesslich die liechtensteinischen Gerichte am Gerichtsstand Vaduz zustandig.
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