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Sehr geehrte Leserin-
nen und Leser des
Marktkommentars der
Finanz Konzept Asset
Management AG

Das Jahr 2025 und der Jahreswechsel zu 2026 waren
gepréagt von geopolitischen Spannungen, handelspo-
litischen Unsicherheiten und einer schwer einschatz-
baren Geldpolitik der fiihrenden Zentralbanken. In
diesem Marktkommentar beleuchten wir die zentra-
len Entwicklungen, die die globalen Finanzmarkte in
den letzten Monaten entscheidend beeinflusst haben.
Im Zentrum stand erneut die USA. Mit dem Amtsan-
tritt der neuen Regierung Anfang 2025 traten protek-
tionistische Tendenzen und neue Zollmassnahmen in
Kraft, die weltweit zu erhohter Marktvolatilitat fiihr-
ten und exportorientierte Volkswirtschaften belaste-
ten. Politische Entscheidungen pragten das Anleger-
vertrauen nachhaltig.

Die globalen Aktienmarkte prasentierten sich diffe-
renziert. Technologieinvestments gerieten zeitweise
unter Druck, wahrend sich die europdischen Markte
weitgehend stabil entwickelten. Fortschritte im Be-
reich der kiinstlichen Intelligenz sorgten fiir zusatzli-
che Impulse und fiihrten zu sektoralen Umschichtun-
gen.

An den Rohstoffméarkten standen Edelmetalle weiterhin
im Mittelpunkt. Gold und Silber profitierten liber weite
Strecken von geopolitischen Risiken und ihrer Funktion
als sichere Hafen. Nach einer ausgepragten Rally kam es
zuletzt jedoch zu deutlichen Korrekturen, ausgelost
durch Gewinnmitnahmen, einen starkeren US-Dollar so-
wie veranderte Marktbedingungen im Futures-Handel.
Trotz dieser Riicksetzer zahlen beide Metalle im langer-
fristigen Vergleich weiterhin zu den stérksten Perfor-
mern innerhalb des Rohstoffsegments.

Die Zentralbanken behielten insgesamt eine eher abwar-
tende Haltung bei. Kurz- und mittelfristige Anleihen ge-
wannen an Attraktivitat, wahrend langfristige Staatsan-
leihen angesichts erhdhter Unsicherheit unter Druck
blieben. Der Schweizer Franken behauptete erneut seine
Rolle als sichere Wahrung, wahrend der US-Dollar - ge-
pragt von geopolitischen und handelspolitischen Span-
nungen - tendenziell schwacher notierte.

Insgesamt bleibt das Marktumfeld anspruchsvoll und
von hoher Dynamik gepragt. Eine breit diversifizierte und
ausgewogene Portfoliostruktur bleibt daher entschei-
dend, um Chancen gezielt zu nutzen und Risiken nach-
haltig zu steuern.
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Geld' u nd Ka plta l ma rkte Kapitalmarktzinsen in % (Staatsanleihen 10 Jahre)

15.05.25 05.02.26 6M* 12M* « US-Inflation leicht riicklaufig

CHF 0.3490 0.277 _ - « Renditen fiir US-Staatsanleihen kurzfristig attraktiv, mittelfristig
volatil

EUR (DE) 2.5740 2.860 N N « Eurozone: EZB hilt Leitzins stabil

GBP 4.4030 4.361 N N

UsD 4.2007 4,182 N N Wir empfehlen:

JPY 1.2900 2.035 / / « Kurz- und mittelfristige Anleihen als defensiver Kern des Portfolios

Aktienmarkte indizes

15.05.25 05.02.26 6M* 12M* + DAX positiv, trotz schwacher konjunktureller Gesamtlage
, « Edelmetallbezogene Unternehmen profitieren von geopolitischen Span-
SMI 12'227.90 13'508.96 - - nungen
EURSTOXX50  5'412.98  5'970.08 — ;
FTSE 100 8'673.02 10'401.33 — - Wir empfehlen:

« Selektive Technologieinvestments mit nachgewiesener Profitabilitat

S&P 500 5'981.63 6'886.93 - 7 + Rohstoffnahe Werte gezielt nutzen
Nikkei 38'194.54 53'815.51 — 7
DAX 23'695.14 24'603.59 — 7
Devisenmarkte wanrungen
15.05.25 05.02.26 6M* 12M* « US-Dollar unter Druck, besonders gegeniiber Euro und Schweizer Fran-
ken
EUR/CHF 0.9392 0.9170 h ~ « Schweizer Franken stabil, weiterhin als sicherer Hafen gefragt
EUR/USD 1.12 1.18 7 7
EUR/JPY 162.73 185.21 7 / Wir empfehlen:
« Schweizer Franken weiterhin als Absicherung halten
GBP/CHF 1.12 1.06 ~ ~ « US-Dollar selektiv fiir kurzfristige Opportunitaten
USD / CHF 0.84 0.78 N N
Rohstoffe
15.05.25 05.02.26 6M* 12M* « Gold bleibt weiter stark, gilt als bevorzugtes Absicherungs-Asset
.. (USD) « Olpreis volatil, kurzfristige Preisschwankungen durch geopolitische
Rohol WTI 60.93 63.84 N N Spannungen
Gold vsp) 3'285.40 4'918.65 - 7
Silber (UsP) 31.87 79.01 - 7 Wir empfehlen:
Platin (UsP) 980.75 2'106.5 R » « Gold und Silber als Kern der Rohstoffallokation
Krypto-Markte
15.05.25 05.02.26 6M* 12M* « Kryptomérkte deutlich volatil, nach starken Vorjahrsgewinnen ausge-
BTC 0 103707  71'07936 — Pragte oekdurphase
ETH (UsD) 2'610.85 2'099.21 - 7 - fehl
ir empfehlen:
XRP (UsD) 2.55 1.43 - 7 « Kryptowahrungen nur als taktische Beimischung
SOL (UsD) 184.03 90.75 _ - « Risikomanagement und Positionsgrésse strikt steuern
LTC (uso) 101.31 57.88 - 7
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Breite Marktbewegungen trotz geopolitischen Unsicherheiten

In der zweiten Jahreshalfte 2025 bis Anfang 2026 zeigten sich die globalen Aktienmarkte insgesamt robust, wenn-
gleich deutliche regionale Unterschiede und sektorale Verschiebungen erkennbar waren. Der DAX setzte seine posi-
tive Entwicklung fort und konnte in diesem Zeitraum rund 23 % zulegen. Treiber waren vor allem Industrie- und Ex-
portwerte wie Siemens Energy, aber auch Banken wie Deutsche Bank und Commerzbank, die von stabilen Gewinn-
zahlen, einer Erholung am Zinsmarkt und geopolitischen Impulsen profitierten. Wiederholte Allzeithochs unterstrei-
chen die relative Starke des europdischen Aktienmarktes und spiegeln das Vertrauen der Anleger in die Fundamen-
taldaten der Unternehmen wider, auch angesichts globaler Unsicherheiten.

Die US-Markte entwickelten sich ebenfalls solide, wenn auch moderater als Europa. Der S&P 500 legte rund 18 % zu,
gestutzt durch starke Einzeltitel wie Nvidia, Palantir und GE Aerospace, die von technologischen Innovationen, Da-
tenlosungen und stabilen Auftragen in der Luftfahrt profitierten. Der Nasdaq 100 stieg um etwa 21 %, getragen von
Micron Technologies als prominentem Treiber, blieb jedoch volatil. Innerhalb der US-Indizes traten deutliche Unter-
schiede zwischen Top-Performern und schwécheren Titeln auf, was die Bedeutung einer sorgféltigen Titelselektion
und eines disziplinierten Portfoliomanagements nochmals unterstreicht.

Die breite Marktbewegung verdeutlicht, dass Europa und der DAX von einer stabilen Marktbreite profitierten und ins-
gesamt relative Starke zeigten. Die US-Indizes blieben volatil, erzielten jedoch klare Jahresgewinne. Dies macht deut-
lich, dass eine selektive und regional diversifizierte Aktienstrategie weiterhin entscheidend ist, um Chancen gezielt
zu nutzen und Risiken in einem anspruchsvollen Marktumfeld wirksam zu steuern.

Trotz der positiven Performance bleibt Wachsamkeit geboten: Geopolitische Faktoren, handelspolitische Unsicher-
heiten und geldpolitische Erwartungen werden auch in den kommenden Monaten die Méarkte beeinflussen. Fiir In-
vestoren ist es daher ratsam, eine ausgewogene Kombination aus selektiver Titelauswahl, Sektorstreuung und regi-
onaler Diversifikation zu verfolgen, um die Chancen des Aktienmarktes optimal zu nutzen und mogliche Risiken best-
moglich abzufedern. Nur durch ein vorausschauendes Management konnen Anleger von den langfristigen Trends
profitieren, ohne die kurzfristigen Schwankungen aus den Augen zu verlieren.
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Anleihen unter Druck: Sicherheit gewinnt, Laufzeiten verlieren

Die Anleihenmarkte standen zuletzt im Spannungsfeld zwischen geldpolitischer Zurlickhaltung, geopolitischen Risi-
ken und steigenden Anforderungen an die Risikosteuerung. Wahrend sich die grofsen Zentralbanken zunehmend vor-
sichtig positionierten, fiihrten verdnderte Inflationserwartungen und fiskalische Unsicherheiten zu einer Neubewer-
tung von Laufzeiten, Bonitdten und regionalen Allokationen. Besonders deutlich zeigte sich eine Abkehr von langfris-
tigen Engagements hin zu defensiveren Segmenten.

Im Euro-Raum prasentierten sich Staatsanleihen insgesamt stabil, wobei Zinssenkungserwartungen im Jahresver-
lauf mehrfach relativiert wurden. Die Renditen zehnjéhriger Bundesanleihen bewegten sich Uiberwiegend seitwarts,
wahrend kurz- und mittelfristige Laufzeiten eine erhohte Nachfrage verzeichneten. Unternehmensanleihen mit ho-
her Kreditqualitat profitierten von soliden Bilanzen und stabilen Cashflows, wahrend Hochzinssegmente zunehmend
unter Risikoaversion litten. Der europdische Anleihenmarkt war insgesamt von einer defensiven Grundhaltung ge-

pragt.

Der Schweizer Anleihenmarkt bestatigte erneut seine Rolle als sicherheitsorientierter Hafen. Eidgendssische Anlei-
hen blieben stark nachgefragt, was sich in niedrigen und teils riickldufigen Renditen widerspiegelte. Auch bei Unter-
nehmensanleihen standen Qualitat und kurze Duration im Vordergrund. Langere Laufzeiten zeigten sich nur begrenzt
attraktiv, da Investoren verstarkt auf Stabilitat und Kapitalerhalt fokussiert waren.

In den USA fiel das Bild deutlich volatiler aus. US-Staatsanleihen gerieten insbesondere am langen Ende der Zins-
kurve unter Druck. Hohe Emissionstatigkeit, fiskalpolitische Unsicherheiten und eine anhaltend restriktive Zinser-
wartung fihrten zu steigenden Renditen. Kurzlaufende US-Treasuries blieben hingegen gefragt und boten weiterhin
attraktive risikoadjustierte Ertrage. Im Unternehmensanleihesegment zeigte sich eine klare Spreizung zugunsten bo-
nitatsstarker Emittenten.

Insgesamt war der Anleihenmarkt von klarer Selektivitat und veranderten Praferenzen gepragt. Kurz- bis mittelfris-
tige Laufzeiten sowie qualitativ hochwertige Emittenten riickten in den Fokus, wahrend langfristige Engagements an
Attraktivitdt verloren. Fiir Investoren bleibt eine aktive Durationssteuerung und regionale Diversifikation zentral, um
Stabilitat im Portfolio zu gewahrleisten und flexibel auf geldpolitische Verdanderungen reagieren zu kdnnen.
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Devisen und Kryptowahrungen: Stabilitat trifft Volatilitat

Die Entwicklungen an den Devisenmarkten im zweiten Halbjahr 2025 bis Anfang 2026 verliefen insgesamt ruhig, zeig-
ten jedoch klare Unterschiede zwischen den Leitwahrungen. Der Schweizer Franken blieb gegeniiber dem Euro in
einer engen Spanne um etwa 0,92-0,94 CHF je EUR, ohne dass es zu gréfieren Trendbewegungen kam. Diese Seit-
wartsbewegung unterstreicht die anhaltende Wahrnehmung des Franken als stabilen Referenzwert. Gegeniiber dem
US-Dollar zeigte der Franken relative Starke: Der USD/CHF-Kurs sank zeitweise auf Tiefs um 0,80 CHF, bevor er sich
wieder stabilisierte, was die defensiven Qualitdten der Schweizer Wahrung unterstrich.

Der Euro gegenliber dem US-Dollar pendelte im gleichen Zeitraum zwischen etwa 1,15 und 1,18 USD, eine relativ enge
Bandbreite, die zeigt, dass grokere Impulse aus geldpolitischen Uberraschungen oder makro6konomischen Diver-
genzen ausblieben. Die Stabilitdt der Gemeinschaftswahrung reflektiert ein ausgewogenes Zusammenspiel zwischen
EZB-MaRnahmen, moderatem Wachstum und regional unterschiedlichen Inflationsraten.

Im Bereich digitaler Vermogenswerte fiel der Verlauf von Bitcoin (BTC) deutlich volatiler aus. Nach einem Rekordhoch
von iiber 126 000 USD im Oktober 2025 setzte eine deutliche Korrektur ein. Dabei fiel der Kurs zwischenzeitlich auf
Tiefs von etwa 71000 USD. Diese Entwicklung zeigt die weiterhin hohe Volatilitat der Kryptowahrungen. Auch andere
digitale Assets, etwa Ethereum, korrigierten deutlich.

In der Gesamtschau ergibt sich ein differenziertes Bild: Die klassischen Leitwéhrungen bewegten sich in engen, tradi-
tionellen Bandbreiten, wahrend Bitcoin nach einem Rekordhoch eine deutliche Drawdown-Phase erlebte. Fiir Inves-
toren bedeutet dies, dass Wahrungsrisiken aktiv gesteuert werden sollten, wahrend digitale Assets weiterhin mit Be-
dacht zu betrachten sind. Ein gezieltes Management von Volatilitat, technischen Unterstiitzungen und Risikoprofilen
ist entscheidend, um Chancen zu nutzen und Portfolio-Stabilitdt zu gewahrleisten - insbesondere in einem Umfeld,
in dem traditionelle Wahrungen und Kryptowahrungen unterschiedliche Marktkrafte widerspiegeln.

@9 Swiss Franc/Euro - 1D - Saxo = 1.28
€57 CHFUSD - ICE 9.21%
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Rohstoffe

Geopolitik, Wahrungsvertrauen und die Riickkehr realer Werte

Die Rohstoffmarkte zeigten zuletzt ein sehr heterogenes Bild. Wahrend Edelmetalle iber weite Strecken von struktu-
rellen Nachfragefaktoren und sicherheitsorientierten Kapitalzufliissen profitierten, blieben viele Energie- und Indust-
riemetalle volatil. Diese Divergenzen verdeutlichen, wie unterschiedlich einzelne Segmente auf geopolitische Ent-
wicklungen, geldpolitische Signale und Verdnderungen im Anlegerverhalten reagieren.

Gold setzte seinen Aufwartstrend zunéchst eindrucksvoll fort und erreichte zeitweise neue Hochststande von rund 5
500 USD je Feinunze. Im Gesamtjahr 2025 verzeichnete das Edelmetall einen aufiergewdhnlichen Anstieg und etab-
lierte sich erneut als bevorzugtes Absicherungsinstrument institutioneller Investoren. In den letzten Wochen kam es
jedoch zu einer deutlichen Gegenbewegung: Der Goldpreis korrigierte um bis zu 20 %. Ausloser hierfiir waren vor
allem die deutlich angehobenen Margin-Anforderungen im Futures-Handel. Insgesamt handelt es sich um eine der
starksten Korrekturen am Goldmarkt seit iber einem Jahrzehnt, die den langfristigen strukturellen Trend jedoch bis-
lang nicht grundlegend in Frage stellt.

Silber entwickelte sich noch dynamischer. Der Preis erreichte zu Beginn des Jahres 2026 ein Maximum von rund 110
USD je Feinunze und gehorte damit zu den starksten Performern innerhalb des Rohstoffsektors. Im Zuge der allge-
meinen Marktkorrektur fiel Silber anschlieRend um rund 30 % zuriick und zeigte sich aufgrund seiner héheren spe-
kulativen Komponente deutlich volatiler als Gold. Trotz dieser scharfen Gegenbewegung bleibt Silber langfristig in-
teressant, da es sowohl von industrieller Nachfrage als auch von seiner Funktion als Edelmetall profitiert.

Auch Kupfer gehorte zu den starken Rohstoffperformern. Der Kupferpreis stieg 2025 weiter und lag Anfang 2026 auf
hohem Niveau oberhalb von 13000 USD pro Tonne, getrieben von Nachfrage in Elektrifizierungs- und Energie-Tran-
sition-Projekten sowie Angebotsengpassen. Diese Kursentwicklung unterstreicht Kupfers zentrale Bedeutung fiir in-
dustrielle Aktivitat und strukturelles Wachstum.

Demgegenliber blieb der Energiemarkt insgesamt schwacher. Trotz zeitweiliger Aufwartsbewegungen infolge geo-
politischer Zwischenfille verzeichneten Olpreise iiber den Berichtszeitraum keine nachhaltige Trendwende. Ange-
botsliberhdnge und verhaltene globale Nachfrage verhinderten eine strukturelle Erholung, was die Differenz zwi-
schen Metallen und Energie im Performanceprofil weiter vergroRerte.

Gold und Silber bestatigen ihre Funktion als strategische Absicherungswerte. Geopolitische Risiken wie die Lage im
Iran, die Spannungen rund um Taiwan sowie das nachlassende Vertrauen in Fiat-Wahrungen stiitzen die Nachfrage.
Trotz der jlingsten Korrekturen bleiben beide Metalle langfristig attraktiv, weshalb wir bei Edelmetallen weiterhin
zuversichtlich bleiben.
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Warum Unsicherheit zum neuen Normalzustand geworden ist

Die vergangenen Jahre haben Anleger an ein Marktumfeld gewdhnt, das sich grundlegend von fritheren Zyklen un-
terscheidet. Klassische Phasen klarer Expansion oder Rezession sind kaum noch eindeutig erkennbar. Stattdessen
dominieren widerspriichliche Signale: robuste Arbeitsmarkte bei gleichzeitig verhaltenem Wachstum, hohe Bewer-
tungen trotz politischer und wirtschaftlicher Risiken sowie abrupte Marktbewegungen ohne klaren Ausloser. Unsi-
cherheit ist damit nicht mehr die Ausnahme, sondern der strukturelle Rahmen, in dem sich Kapitalmarkte bewegen.
Ein wesentlicher Treiber dieser Entwicklung ist die zunehmende Uberlagerung wirtschaftlicher Prozesse durch poli-
tische Entscheidungen. Handelsbarrieren, Subventionen, Industriepolitik und geopolitische Interessen beeinflussen
Markte heute starker als klassische Konjunkturindikatoren. Entscheidungen werden kurzfristiger, oft strategisch mo-
tiviert und nicht selten tiberraschend getroffen. Fiir Investoren erschwert dies die Einschatzung langfristiger Rahmen-
bedingungen erheblich.

Gleichzeitig hat sich die Rolle der Zentralbanken verandert. Uber Jahre hinweg boten klare geldpolitische Leitplan-
ken Orientierung. Heute sind diese Signale weniger eindeutig. Inflationsbekdmpfung, Wachstumsstabilisierung und
Finanzmarktstabilitat stehen teilweise im Spannungsverhaltnis zueinander. Die geldpolitische Steuerungswirkung
nimmt ab, wahrend Marktteilnehmer sensibler auf jede Nuance in der Kommunikation reagieren. Die Folge sind er-
hohte Volatilitat und rasche Stimmungswechsel.

Hinzu kommt, dass sich Kapitalmarkte zunehmend von der realwirtschaftlichen Entwicklung entkoppeln. Vermo-
genspreise reagieren schneller auf Erwartungen, Narrative und Liquiditatsstrome als auf fundamentale Daten. Ganze
Volkswirtschaften kdnnen stagnieren, wahrend einzelne Sektoren oder Unternehmen deutlich profitieren. Fiir Anle-
ger bedeutet dies, dass pauschale Markteinschatzungen an Aussagekraft verlieren und selektive Betrachtungen wich-
tiger werden.

In diesem Umfeld verandern sich auch die Anforderungen an die Vermogensstrukturierung. Prognosen verlieren an
Verlasslichkeit, wahrend Robustheit an Bedeutung gewinnt. Statt auf punktgenaues Timing riickt die Fahigkeitin den
Vordergrund, unterschiedliche Szenarien auszuhalten. Diversifikation ist dabei weniger ein Renditeinstrument als ein
Stabilitatsanker. Qualitat, Liquiditat und Bilanzstarke werden zu zentralen Kriterien, um Unsicherheiten zu begeg-
nen.

Unsicherheit sollte jedoch nicht mit Stillstand verwechselt werden. Auch in einem volatilen Umfeld entstehen Chan-
cen - allerdings selektiver und weniger vorhersehbar als in friiheren Marktphasen. Entscheidend ist ein disziplinier-
ter, langfristiger Ansatz, der kurzfristige Marktsignale einordnet, ohne ihnen blind zu folgen. Wer Unsicherheit als
dauerhaften Bestandteil der Kapitalmarkte akzeptiert, schafft die Grundlage fiir nachhaltige und widerstandsfahige
Anlageentscheidungen.
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Fur jedes Bedurfnis
die richtige Losung

Wir bieten Ihnen eine vollstandig offene Produkt- und Dienstleistungsarchitektur mit einer breiten Palette.
Unser Ziel ist es, Ihre personlichen und individuellen Bediirfnisse zu erfiillen.
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