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Editorial

Ein turbulentes Anlagejahr ist zu Ende gegangen. Das Kalenderjahr 2025 steht
sinnbildlich fur die langfristige Entwicklung an den Aktienmérkten. Am Anfang des
Jahres gab es viele Fragezeichen und Unsicherheiten. Dann kam eine turbulente
Phase im April, als sich die Risiken, angetrieben durch die US-Zollpolitik, in den
Vordergrund drangten. Die Markte brachen ein, die Nerven lagen blank.

Am Ende ist es dann doch noch gut rausgekommen. Profitiert hat, wer in der
schwierigen Phase standhaft geblieben ist und seine Strategie durchgezogen hat.
Der erfahrene Anleger weiss, dass solche Stirme immer wieder kommen, dass
sie aber auch vorbei gehen. Gut beraten ist, wer in solchen Phasen Ruhe bewahrt
und sie nutzt, um sein Portfolio zu rebalancieren.

Der Jahreswechsel ist Prognosezeit. Es jagen sich wieder die Punktprognosen fir
die weltweiten Borsenindizes im neuen Jahr. Meine Empfehlung ist, sich dariiber
nicht zu viele Gedanken zu machen. Prognosen bringen nur eines mit Sicherheit,
namlich dass sie in den allermeisten Fallen daneben liegen. Wichtiger ist es, sich
eine Anlagestrategie zurechtzulegen, sie auch in schwierigen Zeiten durchzuhal-
ten, und sich von der Tagesaktualitat nicht verriickt machen zu lassen. Genauso
haben wir es 2025 gemacht und werden es auch 2026 wieder tun.

Ich wiinsche Ihnen, liebe Anlegerinnen und Anleger, ein gesundes und erfolgrei-
ches neues Jahr!

Roger Bundi, CFA
Leiter Portfolio Management

roger.bundi@anderes-finanzberatung.ch
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Fazit nach Anlagekategorien

Geldmarkt:

Obligationen:

Aktien:

Wahrungen:

Edelmetalle:

Immobilien:

Alternativanlagen:

Der Geldmarkt ist nicht attraktiv. Wir halten wenig Liquidi-
tat.

Untergewichten. Mit CHF-Obligationen l&sst sich kaum
Geld verdienen. Als Stabilitatsanker in einem diversifizier-
ten Portfolio machen sie jedoch Sinn. Von Hochzinsanlei-
hen halten wir Abstand. Auch Fremdwéahrungs-Obligatio-
nen gefallen uns nicht. Als Beimischung finden wir nach-
rangige Anleihen und Senior Loans (besicherte Anleihen
von Schuldnern mit tieferen Ratings) nach wie vor interes-
sant, sofern das Fremdwé&hrungsrisiko abgesichert ist.

Neutral gewichten. Die Konjunktur wird 2026 noch nicht
die grossen Springe machen. Die Inflation in den USA
bremst den Konsum. Dagegen sollte der zunehmende
Einsatz der kinstlichen Intelligenz viele Unternehmen
profitabler machen. Wir rechnen nach wie vor mit guten
Unternehmensergebnissen. Um ein solides, gut diversifi-
ziertes Aktienportfolio kommt nicht herum, wer positive
langfristige Renditen erzielen will.

Dem US-Dollar trauen wir nicht so recht. Er diirfte auch
2026 zum Schweizer Franken verlieren. Der Euroraum
wachst ausgerechnet im Suden stérker als im Norden.
Dies durfte den Euro insgesamt etwas stabilisieren.

Gold gléanzt und erzielt ein Rekordhoch nach dem ande-
ren. Wir bleiben investiert.

Ubergewichten. Schweizer Immobilien sind trotz gestie-
gener Preise interessanter als Obligationen.

Private Equity war im abgelaufenen Jahr etwas abge-
bremst unterwegs. 2026 konnte besser werden. Interes-
sant zu beobachten wird sein, ob Ubernahmen und Bor-
sengénge zunehmen. Dies wére ein positives Zeichen fiir
die Anlageklasse.
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Finanzmarkte: Rick- und Ausblick

Weltwirtschaft: das Glas ist halbvoll

Wohin steuert die US-Konjunktur? Das ist im Moment die grosse Frage, lber die
sich die Okonomen den Kopf zerbrechen. Bei den Experten herrscht Uneinigkeit.
Das hat sich an der letzten Sitzung der US-Notenbank (Fed) gezeigt. Die Erwar-
tungen an die Konjunktur waren noch selten so unterschiedlich innerhalb des Of-
fenmarktausschusses wie dies zurzeit der Fall ist.

In der Tat lassen sich in den aktuellen Daten ermutigende wie auch weniger posi-
tive Zeichen herauslesen. Die Arbeitslosenquote hat sich auf 4.4% erhoht. Anfang
2025 lag sie noch bei 4.1%. Hbhere Arbeitslosenquoten waren in der Vergangen-
heit ein untrigliches Zeichen, dass sich die Konjunktur abschwécht. Auf der an-
deren Seite gibt es immer noch rund 7.7 Mio. offene Stellen in den USA, also etwa
gleich viele wie ein Jahr zuvor. Es spricht also wenig daflr, dass die Arbeitslosen-
quote dramatisch weiter steigt.

Als Zeichen der Schwache wird zudem immer wieder die miese Konsumenten-
stimmung herangefihrt. In der Tat zeigen sich die Amerikaner in den Umfragen
pessimistisch. Der Consumer Sentiment Index der Universitiy of Michigan liegt
gerade nahe an einem mehrjahrigen Tiefpunkt.
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Wenn es aber darauf ankommt, gibt der Konsument sein Geld dann doch aus. So
geschehen wahrend der US-Feiertage rund um Thanksgiving. Die Umséatze des
Einzelhandels sind gegeniber dem Vorjahr um mehr als 3% gestiegen.

Fir die Gesamtwirtschaft ergibt sich aktuell ein Wachstumstempo von rund 3%
gemass dem Live-Indikator der Federal Reserve Bank of Atlanta. Das ist ein soli-
der Wert. Auch die Weltwirtschaft insgesamt dirfte 2026 geméass Prognosen der
OECD etwa mit 3% wachsen. Geht es so weiter, dirften die ambitionierten Ge-
winnschétzungen fir die US-Unternehmen, die geméass den Analysten fir 2026
bei einem Plus von rund 14% liegen, greifbar werden. Etwas bescheidener sind
die Erwartungen fir die Schweizer Unternehmen. Hierzulande wird mit einem Ge-
winnzuwachs von rund 9% gerechnet.

For die Aktienmérkte sind das grundsatzlich gute Voraussetzungen. Geradlinig
dirfte aber auch 2026 nicht werden. Risiken drohen wie so oft von der Politik,
insbesondere der Geopolitik. Auch die hohen Schuldenquoten einiger westlicher
Lander gilt es im Auge zu behalten. Wir starten mit neutraler Aktienquote ins neue
Jahr.

Obligationenmarkte: grosse Bandbreite bei den US-Zinserwartungen

Obwohl es kaum zinsrelevante Neuigkeiten gab, sind die Zinsen in der Schweiz
im Dezember etwas angestiegen. Man muss aber sehen, dass dies von einem
sehr tiefen Niveau aus geschah. Immerhin erhélt der Anleger fir eine 10jéhrige
Staatsobligation der Eidgenossenschaft wieder eine positive Rendite. Sie bewegt
sich aktuell bei etwa 0.27%. Anfangs 2025 lag die Rendite rund 10 Basispunkte
héher, wahrend sie im November kurzzeitig nahe an die Nulllinie gefallen war.

Ein &hnliches Bild zeigt sich in den USA. Wéhrend die Zinsen bis Ende November
tendenziell leicht gefallen sind, zogen sie im Dezember wieder etwas an. Die
10jahrigen US-Staatsanleihen rentieren zurzeit bei 4.17%. Der Zinsriickgang tber
das ganze Jahr betrachtet betréagt somit 37 Basispunkte. Fiir den Obligationenan-
leger sind fallende Zinsen gute Nachrichten. Nebst dem laufenden Coupon be-
deuten tiefere Zinsen héhere Kurse am Sekundarmarkt.
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Insgesamt war 2025 somit ein Jahr mit positiven Renditen im festverzinslichen
Bereich.

Zinsino  Rendite 10j&hriger Staatsanleihen Eidgenossenschaft
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Fir 2026 wird die entscheidende Frage sein, wieviel Zinssenkungsspielraum das
Fed effektiv hat. Die Markterwartungen liegen bei zwei Zinsschritten. Das aktuelle
Zinsniveau durfte immer noch leicht restriktiv wirken. Im neuen Jahr sollte eine
Normalisierung in den neutralen Bereich méglich sein.

Ein wichtiger Termin steht im Mai an, wenn ein neuer US-Notenbankchef gewahlt
wird. Es ist klar, dass Donald Trump einen seiner Lieblingskandidaten durchdru-
cken will, der sich fiir Zinssenkungen einsetzt. Gewahlt wird die Person aber nicht
vom Prasidenten, sondern vom Kongress. Auch zu beachten gilt, dass im 12képfi-
gen Offenmarktausschuss jedes Mitglied eine Stimme hat. Der Notenbankchef
kann also seine Meinung nicht einfach durchdriicken, wenn er seine Kollegen
nicht tberzeugen kann.
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Dennoch kénnte die Wahl Einfluss auf die Markte haben. Wichtig zu bedenken ist
auch der Umstand, dass das Fed zwar die kurzfristigen Zinssatze bestimmen
kann, nicht aber die langfristigen. Es wird interessant zu beobachten sein, wie die
langfristigen Zinsen auf die Nominierung reagieren werden.

Obligationen bleiben auch im neuen Jahr eine schwierige Anlageklasse. An den
tiefen Zinsen in der Schweiz wird sich nach unserer Ansicht nicht viel &ndern. Als
solider Anker in einem gut diversifizierten Portfolio machen Obligationen weiterhin
Sinn. Viel Geld wird man damit aber nicht verdienen.

Aktienmarkte: starke Emerging Markets

Die fir uns wichtigsten Aktienindizes schlossen das Jahr zweistellig im Plus. Zu-
sammen mit den positiven Renditen von den Obligationenméarkten geht das Jahr
2025 als gutes Anlagejahr in die Geschichte ein. Getragen wurde die positive Per-
formance von der starken Gewinnentwicklung der Unternehmen. Besonders her-
vorzuheben sind die grossen US-Techunternehmen, die ihre Gewinne weiterhin
deutlich steigern konnten.

Aktien-Indizes in Lokalwdhrung 31.12.2024 31.12.2025 2025 in %
Schweiz  SPI 15’472 18219 +17.8%
USA S&P 500 5882 6’846 +16.4%
Europa Euro Stoxx 505 612 +21.2%

Quelle: Bloomberg
Geschmalert wurde die positive Rendite an den US-Bérsen durch die negative
Dollarentwicklung. Zieht man den Wahrungsverlust ab, bleibt fir den Schweizer
Anleger, der auf US-Aktien gesetzt hat, eine tiefe einstellige Rendite Ubrig.

Positiv Gberrascht hat im letzten Jahr Europa. In den vergangenen Jahren zéhlte
diese Region regelméssig zu den Verlierern im internationalen Ranking der Bor-
senentwicklung. Auch sehr gut gelaufen ist es in den Emerging Markets, die sogar
starker zulegen konnten als die US-Techwerte.
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Es spricht vieles dafiir, dass sich die positive Gewinnentwicklung bei den Unter-
nehmen fortsetzen wird. In den USA dirfte der Investitionszyklus in die kiinstliche
Intelligenz noch nicht abgeschlossen sein, wahrend Europa mit éffentlichen Inves-
titionen in die Infrastruktur und ins Militar fir Nachfrage sorgen wird. Winschens-
wert waren auch Strukturreformen. Ob sie kommen, ist jedoch fraglich.

Dennoch stehen die Chancen gut, dass Aktien auch 2026 positive Renditen liefern
werden. Zwar sind die Bewertungen, insbesondere in den USA, erhéht und liegen
Uber den langfristigen Durchschnittswerten. Das positive Gewinnwachstum drfte
diese Hoéherbewertung teilweise rechtfertigen. Europa, die Schweiz und die
Emerging Markets scheinen uns zurzeit attraktiver. Wer Rendite erzielen will,
kommt auch 2026 um ein solides Aktienportfolio nicht herum.

Devisenmarkte: Der Schweizer Franken bleibt der sichere Hafen

Der US-Dollar hatte kein gutes Jahr und verlor zum Schweizer Franken -12.7%.
Immerhin konnte er sich im zweiten Halbjahr etwas stabilisieren. Fir die weitere
Entwicklung dirfte die Zinspolitik des Fed ausschlaggebend sein. Sollte sich das
US-Wachstum abschwéchen, ist mit weiteren Kursverlusten zu rechnen. Auch
Trumps standige Angriffe auf die Unabhangigkeit des Fed helfen dem Dollar nicht.

Etwas besser erging es dem Euro. Zwar verlor auch er zur Schweizer Wéhrung
an Wert, allerdings hielt sich der Verlust mit -1.0% in Grenzen. Geholfen hat der
europdische Einheitswahrung der positive Konjunkturverlauf in den siideuropéi-
schen Landern, insbesondere in Spanien. Dagegen verharrt Deutschland weiter-
hin in einer strukturellen Krise.

Am Grundbild dirfte sich nach unserer Einschatzung auch im neuen Jahr nichts
andern. Der Schweizer Franken wird tendenziell aufwerten. Fir dieses Szenario
spricht die tiefe Inflation in der Schweiz sowie die tiefe Staatsverschuldung. Der
Schweizer Franken bleibt einer der letzten sicheren Hafen.
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Edelmetalle & Rohstoffe: Hohes Angebot an Rohdl

Der Rohélpreis zeigte sich schwach im 4. Quartal und verlor kontinuierlich an Bo-
den. Er beendete das Jahr mit einem Minus von -20.0%. Die erddlexportierenden
Staaten zeigten wenig Disziplin und produzierten was das Zeug hielt. Dazu kommt
die mittelfristige Aussicht, dass nach dem Sturz des venezolanisches Erdél auf die
Markte kommen wird. Allerdings wird es Jahre brauchen, bis die venzolanische
Produktion nach Jahren der Misswirtschaft hochgefahren werden kann.

Einen spektakuldren Héhenflug hatte Kupfer. Das leitféhige Metall, das fur die
Elekrifizierung eine wichtige Rolle spielt, war gefragt wie selten zuvor. Die hohe
Nachfrage traf auf ein knappes Angebot. Es wurde in den vergangenen Jahren
zuwenig in den Ausbau von Kupferminen investiert. Das Metall verteuerte sich
2025 um 42% und hatte damit einen &hnlichen Wertzuwachs wie Gold. Auch Zink
und Nickel konnten zulegen.

Kupferpreis in USD / t
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Quelle: Bloomberg
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Performance ausgewahlter Anlagefonds
1. Januar bis 31. Dezember 2025, jeweils in Fondswéahrung (Gesamtrendite)

Obligationen Aktien
iShares Swiss Domestic Government 3-7 - 0.15% iShares Core SPI (CHF) +17.51%
iShares Core CHF Corporate Bond ETF + 0.60% OLZ Equities Switzerland ESG (CHF) +13.79%
PIMCO Giobal Investment Grade Credit (CHF) + 2.91% JP Morgan US Research Enhanced ETF (CHF) +12.14%
Solitaire Fund — AAM Short Term Bond Fund (CHF) + 3.09% Tweedy Browne Value Fund (CHF) +14.40%
Flossbach von Storch — Bond Opportunities (CHF) + 0.90% Quantex Global Value Fund (CHF) + 5.99%
Arcano European Income Fund — ESG Selection (CHF) + 2.05% 2Xideas Global Mid Cap Library Fund (CHF) - 5.69%
Oaktree — European Senior Loans (CHF)* + 1.75% Deep Research Fund (CHF) + 0.44%
DCP — Hybrid Income Fund (CHF) + 2.28% iShares Core MSCI Pacific ex Japan (USD) +20.71%
Bantleon Select Corporate Hybrids (CHF) + 2.88% iShares MSCI Emerging Markets ex China (USD) +35.95%
Partners Group Private Loans Fund (CHF) * + 0.64%
Alternative Anlagen
Immobilien Enabling Qapital Microfinance Fund (CHF) + 1.83%
Patrimonium Wohnimmobilien Schweiz (CHF) +20.86% The Partners Fund — Private Equity (CHF) * - 1.10%
Fundamenta Real Estate AG (CHF) + 8.04% Schroders Capital — Global Private Equity (CHF) * - 1.00%
Hamilton Lane — Global Private Assets Fund (CHF) * + 3.72%
Edelmetalle * Preis per 30.11.2025
Swisscanto Gold ETF (CHF) +45.59%

Quelle: Bloomberg
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