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Wird durch den Irankrieg
eine neue Anlage-Ara eingelautet?

Marktkommentar, Mai / Juni 2026

Die langfristigen Folgen des Irankriegs und der US-
Zollerhohungen sowie des sich generell verschar-
fenden Konflikts zwischen China und den USA sind
schwierig zu erkennen. Ein Blick in die Vergangen-
heit und viel Erfahrung konnen helfen, diese Art
von «neuer Anlage-Aran besser zu verstehen. Diese
ist gepragt von weniger Globalisierung, hoherer
Inflation und vor allem weniger Berechenbarkeit.
Auch aufgrund starkerer Einmischung der Regie-
rungen in die Volkswirtschaften konnten kiinftig die
Marktschwankungen zunehmen. Ein im Vergleich
zur friiher populdren Allokation zwischen Aktien und
Anleihen nun deutlich diversifizierteres Portfolio
kann bei hoherer Inflation zum Beispiel von Immobi-
lien-, Privatmarkt- oder Rohstoffanlagen profitieren.

Seit vielen Jahren haben wir uns an bestimmte Muster
gewohnt, nach denen die Finanzmarkte funktionieren.
Missen wir umdenken? Wenn man ber 30 Jahre Erfahrung
an den Finanzmaérkten hat und die Marktkorrekturen von
1973/1979 (Olkrisen und Inflation), 1987 (grosster US-Ta-
ges-Crash), 1990 (Rezession), 1997/98 (Asienkrise), 2000-
2002 (Platzen der Technologieblase), 2008 (Banken- und
Immobilienkrise), 2010/11 (Eurokrise) sowie 2020 und 2022
aktiv erlebt hat, lasst sich der Kontext vielleicht besser er-
kennen. Entscheidend sind die globalen Zusammenhéange.

Das Anlageumfeld vor den 1980er Jahren war durch oft
wechselnde Phasen von konjunktureller Uberhitzung
und dann wieder deutlicher Abkiihlung gepréagt. Beglei-
tet wurden diese Phasen jeweils von steigender Inflation
und Zinserhéhungen durch die Zentralbanken, sie wurden
aber auch abgeldst von Phasen sinkender Teuerung und
wieder sinkender Zinsen - in hiufigem Wechsel. Wegen
der Schwankungen verlangten die Marktteilnehmer eine
Risikopramie als Ausgleich fir die Unberechenbarkeit,
was bei Aktien und Staatsanleihen teilweise zu Bewer-
tungsabschlagen flhrte, ausgeldst durch hohere Inflation,
Angebotsengpéasse und Rivalitat der Superméchte.

Ab den frihen 1980er Jahren entwickelte sich das
Anlageumfeld langsam hin zu geringerer Volatilitat. Daflr
gab es verschiedene Grinde. Die geopolitischen Span-

nungen zwischen den Supermachten USA, Russland
und China nahmen langsam ab, die Inflation ging zuriick
und die Leit- und Marktzinsen tendierten entsprechend
nach unten. Zudem reduzierte sich die Einmischung der
Regierungen in die Wirtschaft unter US-Président Reagan
und der britischen Premierministerin Thatcher, insbeson-
dere in der Finanzbranche. Die Regulierung nahm ab und
der prozentuale Anteil der Unternehmensgewinne an der
gesamten Wirtschaftsaktivitdt erhohte sich. Dieser stieg
noch mehr, als der Einfluss der Gewerkschaften schwand
und dies die Firmengewinne infolge geringerer Lohnsteige-
rungen positiv beeinflusste. In der Folge stiegen die Akti-
enbewertungen wieder, die Risikopréamie reduzierte sich.

Seit den 1990er Jahren kam unterstitzend fir das Ge-
winnwachstum der Unternehmen und deren Bewer-
tung auch noch die starke Globalisierung hinzu. Nach
dem Fall der Berliner Mauer 1989 konnten stetig neue
Absatzmérkte in den Schwellenldndern gewonnen wer-
den. 1995 wurde Indien Mitglied der Welthandelsorgani-
sation, 2001 dann China. Dies bedeutete nicht nur neue
Kunden, sondern ermdglichte auch, die Produktion in
kostenginstigere Lander zu verlegen. Die Verlagerung der
Produktion nach Asien, speziell China, fiihrte zu noch mehr
Gewinnwachstum und noch héheren Aktienbewertungen.

«Globale Lieferketten konnten fiir Roh-
stoffsicherheit neu organisiert wer-
den - Diversifikation wird wichtiger.»

Gérard Piasko, Chefokonom

Globalisierung bzw. Kosteneinsparung durch effiziente
(jedoch nicht sichere) globale Lieferketten wird nun aber
zunehmend hinterfragt. Eine neue Ara wird durch den
Irankrieg und mehr Rivalitdt zwischen China und den
USA eingel&utet. Es gibt neue Prioritaten fiir die USA und
China, aber auch fiir Europa: mehr Sicherheit und weniger
Abhéngigkeit. In der Corona-Krise und durch den Ukrai-
nekrieg wurden wir diesbeziiglich bereits wachgeruttelt.
2008 in der Finanzkrise gab es einen Nachfrageschock,
der die Inflation reduzierte, jetzt konnte es &hnlich wie
2022 und bedingt durch den Irankrieg eher einen An-



gebotsschock geben, bei dem globale Lieferketten neu
organisiert werden miissen, was das Wirtschaftswachs-
tum sowie die Inflation unglinstig beeinflussen kdnnte.
Die neue Anlage-Ara ist daher vielleicht wieder mehr ge-
préagt von Unberechenbarkeit, steigender Einmischung
des Staates in die Wirtschaft und weniger Globalisierung.
Das bedeutet im historischen Vergleich hdhere Unsi-
cherheit und Volatilitdt sowie wohl héhere Kosten fiir die
Unternehmen, woraus hohere Risikopréamien bzw. Be-
wertungsabschlage resultieren kénnen. Daher diirfte ein
im Vergleich zu friiher, als mehrheitlich nur Aktien und

Modular anlegen mit Maerki Baumann

L‘ Aktien USA
@,

Nebenwerte
Schweiz

Aktien Schweiz

Aktien Europa
@

Aktien
@) Global Dividend

Immobilien*

www.maerki-baumann.ch/modular-anlegen

Anleihen populédr waren, deutlich breiter diversifiziertes
Portfolio sinnvoll sein, das zum Beispiel auch von Immobi-
lien-, Privatmarkt- oder bei steigender Inflation von Roh-
stoffanlagen profitieren kann.

Gérard Piasko

Gérard Piasko ist Chefékonom und

Mitglied des Anlageausschusses.

Private
Markets

Obligationen
CHF/EUR/USD

Venture
Capital

Obligationen (ETF)
CHF/EUR/USD

Rohstoffe

Kontaktieren Sie Ihre Kundenberaterin respektive lhren Kundenberater fiir weitere Informationen, oder besuchen Sie unsere Website:

WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE: Diese Publikation dient ausschliesslich zu
Informations- und Marketingzwecken und ist nicht auf die Herbeifiihrung eines
Vertragsschlusses gerichtet, sondern enthélt lediglich Markt- und Anlagekom-
mentare von Maerki Baumann & Co. AG sowie eine Einschétzung zu ausgewéhl-
ten Finanzinstrumenten. Somit stellt diese Publikation keine Anlageberatung oder
individuell-konkrete Anlageempfehlung sowie kein Angebot fiir den Erwerb oder
Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die zukiinftige Performance von Investitio-
nen l&sst sich nicht aus der vergangenen Kursentwicklung ableiten, der Anlage-
wert kann sich vergrossern, aber auch vermindern und bei gewissen Produkten
kann der Anleger zu Zusatzzahlungen verpflichtet werden. Darstellungen kénnen
unter Umstanden auf unter 5-jdhrigen Berichtszeitrdumen beruhen, was deren
Aussagekraft vermindern kann. Zukunftsdarstellungen sind stets unverbindliche
Annahmen. Darstellungen in Fremdwé&hrungen unterliegen Wechselkursschwan-
kungen, was die Performance beeintrachtigen kann. Die Information in dieser Pu-
blikation ist in keiner Weise als Zusicherung einer zukiinftigen Performance zu
verstehen. Maerki Baumann & Co. AG erbringt keine Rechts- oder Steuerbera-
tung. Im Weiteren ibernimmt Maerki Baumann & Co. AG keinerlei Haftung fiir den
Inhalt dieses Dokuments und haftet insbesondere nicht fiir Verluste oder Schaden
irgendwelcher Art, einschliesslich direkte, indirekte oder Folgeschéden, die auf-
grund von in diesem Dokument enthaltenen Informationen und/oder infolge der
den Finanzmérkten inhérenten Risiken entstehen kdnnen. Maerki Baumann & Co.

AG ist Inhaberin der Schweizerischen Bankbewilligung, die ihr durch die Eidgends-
sische Finanzmarktaufsicht (FINMA) erteilt wurde.

*Bitte beachten Sie, dass wir die in dieser Broschiire genannten Dienstleis-
tungen (Akzentmodul Krypto) aufgrund der deutschen Regulierung fiir unsere
Kundinnen und Kunden mit Domizil Deutschland nicht erbringen kénnen. Das
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