MARKTE ZWISCHEN KI, ZOLLENTSCHEID UND NAHOST-ESKALATION

Kl bleibt fur die Mérkte eines der dominierenden Themen — allerdings mit wechselnden Vorzeichen. Das Oberste
US-Gericht setzte mit seinem Entscheid gegen Trumps Z6lle ein Zeichen institutioneller Unabhangigkeit. Und die USA

und Israel greifen den Iran an.

Wihrend sich Anleger 2025 noch fragten, welches Unter-
nehmen der grosste KI-Profiteur sein kénnte, riickt nun
stirker in den Fokus, welche Geschiftsmodelle unter Druck
geraten konnten. Die laufende Berichtssaison bleibt den-
noch robust: Rund drei Viertel der US-Unternehmen tiber-
trafen die Erwartungen, der S&P 500 steuert auf das fiinfte
Quartal in Folge mit zweistelligem Gewinnwachstum zu.

Im Rampenlicht stand Nvidia. Der Chiphersteller steigerte
den Quartalsumsatz um 73 Prozent auf 68,1 Milliarden
Dollar, tibertraf die Erwartungen deutlich und stellte fir
das laufende Quartal erneut einen Umsatz iiber den Ana-
lystenschitzungen in Aussicht — ein klares Signal fiir die

anhaltend hohe Nachfrage nach Kl-Infrastrukeur.

In der Schweiz {iberzeugten viele Unternehmen mit ihren
Jahreszahlen, wurden jedoch vom starken Franken oder
unternehmensspezifischen Faktoren gebremst. Neu-CEO
Navratil will Nestlé nach Fithrungswechseln und Riick-
rufen fiir Babynahrung strategisch neu ausrichten.

SMI erklimmt 14’000 Punkte,

Europas Wirtschaft holt auf

Getrieben von besseren Perspektiven und dem Wunsch nach
Diversifikation verbuchte Europa im Februar Rekordzu-
fliisse globaler Anleger. Der Euro Stoxx 600 markierte ein
neues Allzeithoch. Auch der SMI konnte seine Gewinnserie
weiter ausbauen und mit 14’000 Punkten bisher unerreichte
Hoéhen erklimmen.

Makrookonomisch bleibt das Bild konstruktiv. Die Ein-
kaufsmanagerindizes in den USA verharren trotz leichter
Abkiihlung im expansiven Bereich, in der Eurozone und
Japan verbesserten sie sich weiter. Europa wuchs im vierten
Quartal um 0,3 Prozent und zog mit den USA gleich. In
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der Schweiz standen 0,2 Prozent Wachstum zu Buche, wo-
mit das Minus im dritten Quartal als Ausreisser erscheint.

Geopolitik, Energiepreise und Anleihenmarkte

Zum Monatsende fithrten die USA und Israel koordinierte
Angriffe auf iranische Macht und Militdrzentren durch, da
die diplomatischen Formate und Verhandlungskanile
scheinbar scheiterten. Erste Marktreaktionen konzentrierten
sich auf den Energiesektor: Mehrere grosse Olkonzerne und
Handelshiuser setzten ihre Transporte durch die Strasse
von Hormus aus, was zu einer unmittelbaren Ausweitung

der Olpreis Risikoprimien fiihrte.

Das Urteil des Supreme Court, das einen Grossteil der von
Trump verhingten Strafzélle fur rechtswidrig erklirte, hatte
nur begrenzte Auswirkungen auf Dollar und US-Renditen.
Die US-Administration kiindigte umgehend neue Zélle an,
womit der handelspolitische Kurs faktisch bestehen bleibt —
befristet mit 10 Prozent fiir 150 Tage. Zwar diirfte Trump
weiterhin versuchen, seine Zollpolitik durchzusetzen, aller-
dings wurde ihm ein wesentlicher Hebel genommen.

Das Ausbleiben eines Abverkaufs langlaufender Staatsan-
leihen und des Yen nach der Parlaments-Neuwahl in Japan
kann als Vertrauenssignal gegeniiber der viertgrossten
Volkswirtschaft interpretiert werden — und hat auch global
fiir Beruhigung an den Anleihemirkten gesorgt. In den
USA sendet die Unabhingigkeit der Gerichte zudem ein
Signal funktionierender Kontrollmechanismen. Die Rendite
10-jahriger US-Staatsanleihen sank im Monatsverlauf von
4,24 auf 3,94 Prozent, wihrend sie in der Schweiz von 0,23
auf 0,21 Prozent nachgab.

Der sichere Hafen Franken unterstrich seine Rolle mit
einem neuen Rekordhoch gegeniiber dem Euro. Der Dollar
erholte sich nach dem im Januar markierten Rekordtief

leicht und schloss bei rund 77 Rappen.
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PERFORMANCE DER FINANZMARKTE

Kursentwicklung im Februar

Index Februar (in CHF) Laufendes Jahr
M 6,26% 5,63%
DA 205% 084%
CFTSE 100 468% 6,94%
L Buro Stoxx 50 245K 3,72% .
LS&P S00 =1A9% =2,94%
CNasdag 372% 5.87%
CNikkel 225 884% . 13,86%
CMSCIWorld 0.33% -0,55%

Wahrung (gegen CHF) Stand per 28.02.2026 Laufendes Jahr
CUSDollar 0.7 =2,94%
CBUO 0.9 =2,39%
L Ptund 1.04 =2.85%
YO 049 2,53%

Leitzinsen Stand per 28.02.2026 Bemerkungen
_SNB(schweiz) o 000% _  SNBleitzins
R USA) 3,50-3,75% ... Fed-Leitzinsband
EZB(Eurozone) 215% Refinanzierungssatz
EZB(Eurozone) 2,00% ... fEinlagesatz

BOE (Grossbritannien) 3,75% BOE Rate

Quelle: Bloomberg, Renditen inkl. Dividenden
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Disclaimer

Samtliche in dieser Dokumentation verwendeten Informationen und Zahlen wurden von der Friih & Partner Vermégensberatung AG mit grosster Sorgfalt, Gewissen-
haftigkeit und Zuverlassigkeit verarbeitet. Dennoch tGbernimmt Friih & Partner keine Gewdhr fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit und haftet in keinem Fall

fur Schaden oder Verluste irgendwelcher Art. Handlungen oder Unterlassungen, ausgehend von den in dieser Dokumentation enthaltenen Angaben geschehen aus-
schliesslich auf eigene Verantwortung des Kunden. Die Hintergrundinformationen werden vom Research von Frih & Partner erarbeitet und stellen die aktuelle Ein-
schatzung unserer Analysten dar. Es handelt sich dabei um Prognosen und nicht um verbindliche Aussagen. Einschatzungen und Bewertungen basieren sowohl auf
offentlich zugangliche Informationen als auch auf intern ausgewerteten Daten und weiteren branchentblichen Quellen.

Eine positive Wertentwicklung in der Vergangenheit garantiert keine Gewinne fur die Zukunft.
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