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Markte gewdhnen sich allmahlich an

die Unsicherheit

Ausgepragte, kurzfristige Reaktionen auf die Nachrichten-
lage zum IranKrieg in Form von Kursausschlagen haben
deutlich abgenommen, was darauf hindeutet, dass sich
die Markiteilnehmer langsam an die latente Unsicherheit
an den Finanzmérkten gewdhnt haben. Die Situation rund
um den IranKrieg — insbesondere die Passierbarkeit der
Strasse von Hormus — bleibt dennoch der zentrale Faktor
for die weitere Angebots- und Preisentwicklung von Ener-
gie. Dies wiederum ist der fundamentale Treiber fir den
weiteren Verlauf der Inflation. Die konjunkiurellen Vorlauf-
indikatoren weisen auf deutliche regionale Unterschiede
hin. Wahrend sich beispielsweise in den USA Arbeits-
markt und Konsum sehr robust zeigen, schwdchelt das
Wirtschaftswachstum in der Eurozone. Das durfte unfer
anderem eine Folge der amerikanischen Autarkie respek-
five der europdischen Energieabhdangigkeit sein.

Obligationsrenditen weiterhin unattraktiv
Auch wenn der IranKrieg die Zinsen von langfristigen
Anleihen leicht aufwarts gedrickt hat, bleiben die Rendi-
fen vor allem in der Schweiz auf sehr tiefem Niveau.
Dennoch geben sie einem gemischten Portfolio eine
gewisse Stabilitat und sorgen fir einen positiven — wenn
auch geringen — Cashflow. Obligationen in Fremdwdh-
rungen rentieren deutlich mehr, unterliegen jedoch grésse-
ren Schwankungen und dem Risiko, dass sie gegenuber
dem CHF deutlich abwerten kénnten. Innerhalb der aus-
ladndischen Obligationen préferieren wir weiterhin
Schwellenlanderanleihen. Insgesamt halten wir an der
Unfergewichtung von Obligationen fest. Ausserdem diver-
sifizieren wir weiterhin mit Wandelanleihen, die mit ihrem
asymmetrischen Renditeprofil und dem bedingten Kapital-
schutz aufgrund des Bond Floors eine weitere Rendite-
und Sicherheitskomponente bieten.

Fundamentaldaten dominieren gegeniber
dem makroékonomischen Umfeld

Der hohe Olpreis und gestiegene US-Zinsen respekfive
die erhdhten Inflationserwartungen belasteten die Akfien-
markfe nur fir kurze Zeit. Die von den Unternehmen ver-
offentlichten Fundamentaldaten — beispielsweise die
Umsatz- und Gewinnentwicklung — sind insbesondere im
gewichtigen USMarkt sehr positiv. Die Ergebnisse waren
so Uberzeugend, dass diverse Indizes neue Hochststande
erklommen. Damit kletterten allerdings auch die Bewer-
tungen wieder nach oben. Deshalb rechnen wir damit,
dass der Aufwartstrend fiir die Dauer der Blockade der
Strasse von Hormus stoppt. Wir bleiben neutral gewich-
fet, aber mit defensiver Ausrichtung. Langfristig und unter
der Annahme, dass sich die Energieversorgung wieder
normalisiert, favorisieren wir Schwellenlénderaktien.

Alternative Anlagen: Diversifikation

bleibt zentral

Die Immobilienanlagen haben sich aufgrund der verein-
barten Waffenruhe und der damit einhergehenden Ent-
spannung bei den Zinsen schnell wieder erholt. Die
Bewertungen und die Agios sind entsprechend weiter
hoch. Obwohl die aftraktiven Ausschittungen bei Investo-
ren weiterhin Anklang finden durften, ist das Aufwérts-
potenzial moderat. Solange der Konfliki im Nahen Osten
anhdlt und die Strasse von Hormus blockiert bleibt, wer-
den die Inflations- und Zinserwartungen sowie der Gold-
preis wahrscheinlich volatil bleiben. Die US-Aussenpolitik
diirfte dazu fishren, dass Finanzmarkiteilnehmer und Zen-
fralbanken ihre Fremdwahrungsreserven weiter diversifi-
zieren und sich vom USD abwenden, was auch iber den
Iran-Konflikt hinaus zu weiteren Goldkaufen fihren dirfte.
Aufgrund des aftraktiven Risiko-Erfrag-Verhélinis diversifi-
zieren wir unsere gemischten Portfolios zusatzlich mit

hybriden Anleihen.



GLKB-Marktprognose

Der Anlageausschuss hat am 1. Mai 2026
folgende Einschdtzungen abgegeben:

Zinsen

= Die Inflation stieg im Marz auch in der Schweiz wieder an, liegt jedoch weiterhin im unteren Bereich des Zielbands der
Schweizerischen Nationalbank (SNB). Wir erwarten im laufenden Jahr weiterhin keine Vercéinderung der Leitzinsen in der
Schweiz.

* In der Eurozone befindet sich die Inflation wieder deutlich tber dem Ziel der Européischen Zentralbank (EZB). Die Waéhrungs-
hiter der EZB schétzen den Preisdruck aufgrund der Energiekosten als temporér ein, befonen ihren Fokus auf datenbasierte Ent-
scheidungen und liessen den Leitzins im April unverdndert. Da die Konjunkturerholung akiuell Schwiichen zeigt, rechnen wir
frotz erhdhter Inflation vorderhand mit stabilen Leitzinsen, wobei die Wahrscheinlichkeit fir Zinserhdhungen gestiegen ist.

= Auch die Federal Reserve (Fed) hat den Leitzins unverdndert belassen, obwohl die Inflation aufwdrts tendiert. Die Fed sieht den
fur die erhahte Inflation verantwortlichen O\preis ebenfalls als voribergehenden Fakior. Gleichzeitig dirfte die Konjunkiur einer
moderaten Abkihlung unterliegen. Wir rechnen unveréndert mit zwei Zinssenkungen von je 25 BSP bis zum Jahresende,
wobei auch hier das Risiko in Abhdngigkeit der Energieversorgung deutlich angestiegen ist, dass nur eine oder keine Zinssen-
kung gemacht wird.

Leitzinsen aktuell Prognose 3 Mt. Prognose 12Mt.
SNB (Schweizerische Nationalbank) 0,00% 0,00% 0,00%
EZB (Europdgische Zentralbank) 2,00% 2,00% 2,00%

Fed (US-Notenbank)

3,50%-3,75%

3,50%-3,75%

3,00%-3,25%

= |m April blieben die Langfristzinsen mehrheitlich stabil, was darauf hindeutet, dass sich die Markfteilnehmer allmahlich an die
latente Unsicherheit gewdhnt haben.

= In der Schweiz dirften die Renditen weiterhin unattraktiv bleiben, einem gemischten Portfolio jedoch Stabilitét geben.

= Sowohl in der Eurozone als auch in den USA besteht die Herausforderung der Bekdmpfung der energiegetriebenen Inflation
bei gleichzeitig schwdcherer Konjunkiur. Wir sehen mit dem akiuellen Niveau eine gute Balance und erwarten vorerst eine Seit-

wértsbewegung.

Renditen-Staatsleihen aktuell Prognose 3 Mt. Prognose 12Mt.
10 Jahre CHF 0,39% 0,40% 0,30%
10 Jahre EUR 3,04% 3,10% 3,10%
10 Jahre USD 4,39% 4,40% 4,20%
Aktien

= Die infernationalen Aktienmdrkie erreichten im April teilweise neue Hochststande. Im ersten Moment mag dies Gberraschen,
da der IranKrieg nicht beendet ist, sondern lediglich eine Feuerpause vereinbart wurde, die Strasse von Hormus frotzdem
geschlossen und die Energiepreise stark erhoht bleiben. Demgegeniber verdffentlichen Unternehmen weltweit sehr gute

Quartalszahlen und deutliche Gewinnanstiege.

= Insbesondere agieren dabei die US-Technologieriesen erneut als Zugpferde und zeigen eine fantastische Gewinnentwick-
lung. Auch in der Breite profitiert der US-Markt trotz reduzierter Konjunkturerwartungen vom robusten Konsum und der autar-

ken Energieversorgung.

= Die europdischen und asiatischen Mérkte haben sich nach der Korrektur im Mérz ebenfalls sehr schnell und deutlich erholt.
Sie profitierten primér von der zeitweisen Deeskalation im IranKrieg, da sie die stérkste Abhéngigkeit von der Energiever-

sorgung aufweisen.

= Die Bewertungen sind weltweit wieder héher und wir erwarten kurzfristig eine Konsolidierung, bevor es wieder aufwérts geht.

Aktienmérkte aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweiz 13'136 _ +
Europdische VWahrungsunion 203 = ++
USA 7'209 +
Japan 59285 =
Schwellenlénder 1'600 = ++




Devisen

Der EUR unterlag im vergangenen Monat nur moderaten Schwankungen und hielt sich insgesamt stabil. Wir erwarten eine
Fortsefzung dieses Trends, da die SNB ihre Bereitschaft zu Devisenmarktinterventionen bekréftigte, um einer tbermdssigen
Frankenstarke entgegenzuwirken.

Auch der USD/CHF-Kurs schwankte wenig — zwischen 0.78 und 0.80. Der USD wird akiuell insbesondere vom hoheren
Olpreis gestitzt, wahrend der CHF als sicherer Hafen weiterhin gesucht bleibt. In den kommenden Monaten diirfte der
Wechselkurs stabil blieben.

Devisen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
EUR/CHF 0.9165 0.90-0.92 0.90-0.92
USD/CHF 0.7811 0.77-0.79 0.76-0.78
GBP/CHF 1.0619 1.04-1.06 1.01-1.03

Alternative Anlagen

Schweizer Immobilienanlagen haben infolge der erhdhten Inflationserwartungen beziehungsweise der hdheren Langfristzinsen zwi-
schenzeitlich gelitten, sich davon jedoch sehr schnell wieder erholt. Da Obligationen wenig rentieren, dirften Immobilien als Alter-
native aufgrund der Ausschiittungen attraktiv bleiben. Das Potenzial ist kurzfristig jedoch moderat, da sowohl die Bewertungen als
auch die Agios bereits hoch sind.

Die Goldpreisentwicklung hatte sich zwischenzeitlich von den strukturellen Faktoren abgekoppelt und reagierte vermehrt auf die
Nachrichtenlage und die Entwicklung anderer Anlageklassen wie Akfien. In den kommenden Monaten dirfte sich der Goldpreis
wieder auf Basis fundamentaler und struktureller Fakioren wie beispielsweise der Staatsverschuldung oder der Inflation entwickeln
und Gold gefragt bleiben. Wir rechnen mit einer moderaten VWertzunahme.

Alternative Anlagen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweizer Immobilienfonds 598 605-610 615-620
Gold pro Unze in USD 4'622 4'600-4'900 4'800-5'100
Anlagestrategie

Aktuelle Anlagepositionierung basierend auf der Anlagestrategie «Ausgewogen» in CHF
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* Europgische Weéhrungs- und Wirtschaftsunion sowie Vereinigtes Kénigreich
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Disclaimer

Dieses Dokument ist ausschliesslich fiir Informations- und Marketingzwecke verfasst worden und beinhaltet keine Empfehlung, kein Ansuchen oder Ange-
bot, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen. Es richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitét oder Wohnsitz den Zugang zu
solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten und erfiillt auch nicht die Funktion eines Prospekts fiir Finanzinstrumente, die
ffentlich zur Zeichnung angeboten werden. Die Informationen in diesem Dokument stammen aus Quellen, die die Glarner Kantonalbank als zuverldssig
erachtet. Die Glarner Kantonalbank hat dieses Dokument nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Sie kann jedoch keine Gewdhr fir die Vollstandig-
keit, Richtigkeit, Genauigkeit und Aktualitét der enthaltenen Informationen ibernehmen. Anlegerinnen und Anlegern muss bewusst sein, dass die enthal-
tenen Informationen sich in Anbetracht einer Verdnderung des wirtschaftlichen Umfelds jederzeit veréndern kénnen. Ein positiver Verlauf eines Finanzinst-
ruments in der Vergangenheit ist kein Garant fir eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft. Die Glarner Kantonalbank haftet daher nicht fir Ver-
luste, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Dieses Dokument darf nicht ohne Zustimmung der Glarner Kantonalbank vervielfdltigt
oder an andere Personen verteilt werden. Das Dokument enthélt allgemeine Informationen. Es geht nicht auf individuelle Gegebenheiten des Lesers ein.
Die Lektire des Dokuments entbindet den Empfénger also nicht davon, die Verwendung dieser Informationen kritisch zu priifen und/oder Rat einzuholen.
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