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Wie die Weltwirtschaft dem teuren Ol trotzt
Die Weltwirtschaft schlégt sich trotz der Krise im Nahen
Osten erstaunlich gut. Der Krieg im Iran und die rasch
steigenden Olpreise sind zwar ein deutliches Risiko, aber
wie sfark uns das global trifft, hangt vor allem davon ab,
wie lange wichtige Handelsrouten fir Ol blockiert blei-
ben. Wir gehen akiuell davon aus, dass sich die Preise
nach dem ersfen Schock langsam wieder beruhigen wer-
den und der weltweite wirtschaftliche Schaden dadurch
begrenzt bleiben wird. Blickt man auf die einzelnen Regi-
onen, zeigen sich jedoch deutliche Unterschiede. Die
Wirtschaft in den USA steht sehr gut da, weil das land
sein eigenes Ol fordert, kaum auf teure Importe angewie-
sen istund auch der private Konsum stabil bleibt. In Europa
wird das Wachstum hingegen etwas langsamer ausfallen.
Allerdings bezieht Europa seine Energie heute aus vielen
verschiedenen Landern und ist dadurch viel robuster gewor-
den als noch vor ein paar Jahren. Auch der Rest der Welt
spurt die feure Energie unterschiedlich stark, wobei insbe-
sondere fir China weiterhin ein kréftiges VWachstum erwar-
tet wird, was der Weltwirtschaft zuséitzlichen Halt gibt.

Steigende Renditen bei Anleihen, aber

Aktien bleiben der wichtigste Renditetreiber
An den Finanzmarkten bleiben diese Entwicklungen natir-
lich nicht ohne Folgen: Die kriegsbedingt hdheren Ener-
giepreise haben die Inflationssorgen neu entfacht und die
Renditen an den Anleihenmarkten weltweit spirbar nach
oben gefrieben. Dennoch reicht dieser Renditeanstieg
aus unserer Sicht nicht aus, um Aktien als wichtigsten
Renditetreiber abzuldsen. Wir halten daher an unserer
Unfergewichtung bei Obligationen fest. Festverzinsliche
Anlagen setzen wir jedoch weiterhin ganz gezielt ein, um
Schwankungen im gemischten Portfolio abzufedern und
for die natige Diversifikation zu sorgen. Gerade im aktu-
ellen Umfeld lasst sich mit einem bewussten Selektions-
ansafz das Cashflow-Profil massgeblich aufbessern und
zusatzliche Sicherheit ins Portfolio bringen. Anleihen aus
etablierten Markfen nutzen wir dabei primar als verldss-
lichen Basisanker. Fur aftraktive Renditechancen praferie-
ren wir hingegen Schwellenlénderobligationen. Wie
bisher erhéhen wir unsere Diversifikation zusétzlich durch
Wandelanleihen, die mit ihrem asymmetrischen Rendite-
profil und dem bedingten Kapitalschutz aufgrund des
Bond Floors eine weitere Sicherheitskomponente bieten.

Geopolitik pragt Aktienmarkte

Die weltweiten Akfienmérkte gaben im Marz aufgrund
der unsicheren lage im Nahen Osten leicht nach. Ein
anhaltender Konflikt im Iran und blockierte Olrouten blei-
ben das grosste Risiko fur weitere Kursrickgange. Der
Schweizer Markt zeigt sich dank eines vorteilhaften Ener-
giemix und des starken Frankens als Inflationsschutz
jedoch widerstandsfahig. Das primare Risiko fur die hei-
mische Wirtschaft ist zurzeit ein globaler Nachfrageriick-
gang. Wahrend Europa und Asien momentan am stdrks-
fen unter den Spannungen leiden, bieten sie im Fall einer
Deeskalation grosses Erholungspotenzial. Der US-Markt
steht fundamental solide da, unterliegt aber Ki-bedingten
Schwankungen. Eine gezielte und vorsichtige Aktienaus-
wahl ist daher aktuell wichtiger denn je. Wir halten an
unserem Ubergewicht in Eurozonenakfien fest.

Alternative Anlagen: tempordére Ricksetzer,
intakte Trends

Die gestiegenen Anleiherenditen sorgten bei Schweizer
Immobilienfonds zuletzt fir leichte Kursricksetzer, auch
wenn die Agios im historischen Vergleich auf einem
hohen Niveau verbleiben. Die weitere Marktentwicklung
hangt hier massgeblich vom Verlauf der geopolitischen
Spannungen ab. Auch der Goldpreis verzeichnete im
Marz einen Rucksetzer, da die geopolitischen Risiken
bereits eingepreist waren und liquidittsengpdsse viele
Investoren zu Verk&ufen zwangen. Wir werten dies
jedoch lediglich als temporéren Schock. Die langfristige
Cold-Rallye ist fundamental intokt und dirfte nach einer
kurzen Konsolidierungsphase wieder in ihren Aufwérts-
frend zuriickkehren. Zudem bestdtigen wir unsere Position
in hybriden Anleihen, die uns eine weitere Diversifikations-
ebene und ein attrakfives Risiko-Ertrags-Verhdliis biefen.



GLKB-Marktprognose

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

Zinsen

= Die Schweizerische Nationalbank [SNB) beldsst den Leitzins im Mérz bei 0,0%. Zwar federt der starke CHF einen Teil der
importierten Teuerung ab, dennoch bekommt auch die heimische Wirtschaft die Belastung durch die deutlich gestiegenen Ener-
giepreise zu spiren. Wir erwarten dennoch bis auf VWeiteres keine Vercéinderung der Leitzinsen in der Schweiz.

* Im Marz ist die Inflation aufgrund erhdhter Energiepreise markant von 1,9% auf 2, 5% angesfiegen. Christine lagarde und die
EZB stufen diesen Effekt ]edoch als fempordr ein und agieren strikt datenbasiert, um die Konjunkturerholung nicht zu geféhrden.
Wir rechnen daher erst bei einer anhaltenden Eskalation mit geldpolitischen Eingriffen und erwarten vorerst stabile Leitzinsen.

= Nach der Zinspause seitens der Federal Reserve (Fed) im Marz sorgt der lran-Konflikt fir neven Inflationsdruck. Als NettoEner-
gieexporteur sind die USA jedoch besser gegen steigende Olpreise geschiitzt als Importlénder, da die Gewinne im eigenen
Lland bleiben. Da sich zudem der Arbeitsmarkt moderat abkihlt, halten wir an zwei Zinssenkungen von je 25 BSP bis zum
Jahresende fest.

Leitzinsen aktuell Prognose 3 Mt. Prognose 12Mt.
SNB (Schweizerische Nationalbank) 0,00% 0,00% 0,00%
EZB (Europdische Zentralbank) 2,00% 2,00% 2,00%
Fed (US-Notenbank) 3,50%-3,75% 3,50%-3,75% 3,00%-3,25%

= Im Mérz schirte der Olpreisanstieg Inflationssorgen, was iber héhere Risikoprémien die Renditen 10-chriger Staatsanleihen
steigerte.

* In der Schweiz sehen wir aufgrund der Nullzinspolitik und der démpfenden Wirkung des starken CHF weiterhin niedrige Renditen.

= In der Eurozone wird es ein Balanceakt zwischen der energiegetriebenen Inflation und einer schwachen Konjunktur, mittel-
fristig sehen wir eine Rickkehr zum heutigen Niveau. Bei den US-Treasuries ist kurzfristig mit einem weiteren leichten Anstieg
der Langfristzinsen zu rechnen, bevor diese im Zug kinftiger Zinssenkungen wieder moderat zuriickkommen dirften.

Renditen-Staatsleihen aktuell Prognose 3 Mt. Prognose 12Mt.
10 Jahre CHF 0,32% 0,40% 0,30%
10 Jahre EUR 3,07 % 3,20% 3,10%
10 Johre USD 4,25% 4,40% 4,20%
Aktien

= Die infernationalen Aklienmdrkte korrigierten im Mérz moderat. Wahrend die Ricksetzer regional unterschiedlich stark aus-
fielen, blieben sie in einem iberschaubaren Rahmen. Das primére Abwértsrisiko bleibt geopolitischer Natur: Sollte es zu
einem langwierigen Konflikt im Iran oder einer dauerhaften Blockade der Strasse von Hormus kommen, miisste mit einer
fortwahrenden Marktkorrektur gerechnet werden.

= Trotz kurzfristigen Verkaufsdrucks bleibt der Schweizer Markt strukturell robust. Ein vorteilhafter Energiemix, hohe Energieeffi-
zienz und der starke CHF démpfen Inflationsschocks effektiv. Die gréssten Risiken sind nicht lokale Energiekosten, sondern
eine Eintribung der globalen Nachfrage und Zweitrundeneffekte in der Eurozone.

= Europa und Asien reagieren am sensibelsten auf die geopolitischen Entwicklungen, auch ihre Wachstumsprognosen wur-
den leicht gesenkt. Dennoch bieten sie bei Deeskalationssignalen hohes Erholungspotenzial. In den USA bleibt die funda-
mentale Starke intakt, doch Themen wie Kl-bedingte Volatilitat und Uberhitzungserscheinungen im Private-Credit-Sektor mahnen
weiterhin zur Vorsicht. Eine selektive Titelauswahl bleibt entscheidend, um die Resilienz des US-Markts optimal zu nutzen.

Aktienmarkte aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweiz 12'776 = +
Europdische VWahrungsunion 191 = ++
USA 6'528 +
Japan 51'063 =
Schwellenlénder 1'397 = ++




Devisen

Der EUR zeigte sich im vergangenen Monat standfest und schwankte zwischen 0.90 und 0.92. Wir erwarten eine Fortset-
zung dieses Trends, da die SNB ihre Bereitschaft zu Devisenmarkfinterventionen bekraftigte, um einer tbermdssigen Fran-
kenstérke entgegenzuwirken.

Der USD,/CHF-Kurs war auch im Mérz mehrheitlich stabil und schwankte zwischen 0.77 und 0.79. Wahrend der ange-
stiegene Olpreis dem USD Halt gibt, profitiert der CHF von seiner Rolle als «sicherer Hafen». Gegen Ende Jahr dirfte sich
die fundamentale Starke des CHF jedoch wieder deutlicher durchsetzen.

Devisen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
EUR/CHF 0.9238 0.90-0.92 0.90-0.92
USD/CHF 0.7997 0.77-0.79 0.76-0.78
GBP/CHF 1.0535 1.03-1.05 1.00-1.02

Alternative Anlagen

Die gestiegenen Renditen an den Anleihenmérkten fihrien bei Schweizer Immobilienfonds zuletzt zu leichten Kursriickset
zern. Nichtsdestotrotz befinden sich die Agios im historischen Vergleich weiterhin auf einem erhéhten Niveau. Die weitere
Marktentwicklung wird massgeblich von der Dauer und Intensitét der geopolitischen Spannungen zwischen den USA, Israel
und dem Iran abhéngen.

Die Goldpreisentwicklung im Mérz resultiert aus drei Fakioren: Erstens waren die geopolitischen Risiken bereits im Vorfeld
antizipiert und eingepreist. Zweitens zwang der liquiditétsdruck Investoren dazu, Goldbesténde zur Deckung von Verlusten
in anderen Anlageklassen zu verdussern. Drittens wird dieser Riicksetzer als tempordrer Schock gewertet. Die langfristige
Rallye bleibt fundamental gestiitzt und wird nicht primér vom Konflikt im Iran diktiert. Nach einer Phase der Seitwaértskonsoli-
dierung erwarten wir die Riickkehr zum Wachstumstrend.

Alternative Anlagen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweizer Immobilienfonds 568 565-570 580-585
Gold pro Unze in USD 4'672 4'600-5'100 4'900-5'400
Anlagestrategie

Aktuelle Anlagepositionierung basierend auf der Anlagestrategie «Ausgewogen» in CHF
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* Europdische Wehrungs- 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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