Executive Summary

+ Der Dienstleistungssektor ist weiter die konjunkturelle
Stlitze, das verarbeitende Gewerbe sollte sich aber dank
besserer Stimmungsdaten erholen.

« Politische Unsicherheiten; Handelshemmnisse und geopoli-
tische Spannungen belasten, wahrend fiskalische Impulse
stabilisierend wirken.

+ Die Erwartungen flr Zinssenkungen gehen weit auseinander
und werden stark von der Besetzung des Chef-Postens der
Fed beeinflusst sein, was auch die Unabhdngigkeit beein-
trachtigen konnte.

+ In Europa und der Schweiz sind die Inflationsraten auf Ziel-
kurs und die Geldpolitik «on hold».

+ InJapan werden weitere Zinserhohungen erwartet.

Fokusthema

Aktienindizes der Schwellenlander nehmen Fahrt auf

- Die dargestellte Linie zeigt, wie sich der US-Aktienmarkt
(S&P 500) im Vergleich zu den Schwellenlanderaktien (MSCI
Emerging Markets) schlagt. Steigt sie, entwickelt sich der US-
Markt besser, fallt sie, schneiden die Schwellenldnder starker ab.

+ Ende 2024 ging eine sehr lange Phase amerikanischer Domi-
nanz zu Ende und seitdem erfreuen sich die Schwellenldnder-
aktien einer deutlich starkeren Performance.

+ Einzentraler Ausldser ist der zunehmende politische Druck auf
die US-Notenbank, insbesondere durch Donald Trump, die Zin-
sen zu senken. Die Finanzmarkte nehmen diese Entwicklung
vorweg und rechnen bereits mit einer lockereren Geldpolitik.
In der Folge wird ein schwdcherer US-Dollar erwartet, was die
Schwellenlander gleich mehrfach begiinstigt.

+ Eserleichtert deninternationalen Handel und sorgt, in Kombi-
nation mit tieferen Zinsen, fiir deutlich attraktivere Finanzie-
rungsbedingungen in der Weltwahrung. Dadurch fliesst ver-
mehrt Kapital aus den USA in aufstrebende Markte. Zudem ist
der amerikanische Aktienmarkt im Vergleich sehr hoch bewer-
tet, was zu weiteren Kapitalumschichtungen fihrt.

+ Zusatzlich profitieren die Schwellenlander von der laufenden
Rohstoffrally. Da viele dieser Mdrkte stark von Bergbau- und
Rohstoffunternehmen gepragt sind, wirkt dieser Boom direkt
unterstiitzend auf die entsprechenden Aktienindizes.

+ Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass sich das
aktuelle Momentum durch glinstige Bewertungen, Kapital-
zufliisse und das makro6konomische Umfeld weiter fortset-
zen dirfte.

S&P 500 relativ zum MSCI Emerging Markets Index (20 Jahre)
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Konjunktur

Wachstumsstarker Dienstleistungssektor

- Die Einkaufsmanagerindizes fiir das verarbeitende Gewerbe
fielen im Dezember gegeniiber dem Vormonat auf breiter Front
schwadcher aus. Ausnahmen in Europa mit besseren Daten wa-
ren Frankreich und Grossbritannien, die zusammen mit den
USAfur die von S&P Global erhobenen Indizes mit Werten tber
50 Punkten in der Wachstumszone lagen.

+ Hingegen enttduschten die vom Institute of Supply Manage-
ment (ISM) erhobenen Indizes fiir das verarbeitende Gewerbe
in den USA. So blieb der Gesamtindex mit 47,9 Punkten hinter
den Erwartungen zurlick. Dabei belasteten die Auftragssitua-
tion (47,7) und der Arbeitsmarkt (44,9) wie auch unverminder-
ter Preisdruck mit 58,5 Punkten, der im Dienstleistungssektor
sogar noch belastender ausfiel. Allerdings wird eine Verbesse-
rung bei den Neuauftragen erwartet, da der Lagerabbau wie-
der flir Auftrdge besorgt sein wird.

« Die Einkaufsmanagerindizes fur den Dienstleistungssektor
liegen hingegen global unverandert (iber der wichtigen Marke
von 50 Punkten und tragen zu einer tberraschend robusten
Wirtschaftslage bei.

+ Das Haushaltsbudget in den USA wurde im November 2025
lediglich mit einem befristeten Ubergangskredit bis Ende
Januar beschlossen. Es kdnnte somit im Februar bereits wie-
der zu einem teilweisen Stillstand der Regierungsgeschafte
(Shutdown) kommen. Im Hinblick auf die im November anste-
henden Zwischenwahlen dirften die Verhandlungen diesmal
harter geflihrt werden.

Schweiz: Arbeitslosenquote (seit 2010)
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+ Wadhrend die Zollpolitik der USA das globale Wachstum und
die Glterstrome bereits erheblich beeintrachtigt, belastet
auch der Gronlandstreit. Die EU hat nun aber den ausufern-
den Begehrlichkeiten von Prdsident Trump Grenzen gesetzt
und drohte mit sektoriibergreifenden Gegenmassnahmen bis
hin zu Vergeltungszdllen und Marktbeschrankungen. Damit
signalisiert die EU erstmals glaubhaft die Bereitschaft, wirt-
schaftlichem Druck mit splirbarer Gegenmacht zu begegnen.

+ Deutschland, die grosste Volkswirtschaft der Eurozone, wies
flir das dritte Quartal 2025 ein Wirtschaftswachstum von 0,2%
aus. Flr das Kalenderjahr 2025 wird erstmals seit 2022 wieder
ein bescheidenes Wachstum von 0,3% erwartet. Von der Aus-
gabenoffensive der Regierung werden auch weiterhin positive
Impulse fiir den industriellen Aufschwung erwartet.

+ Im Dezember stieg die Arbeitslosigkeit in der Schweiz auf 3,1%,
den hdchsten Wert seit 2021 und betragt saisonbereinigt 3,0%.
Derseit 2023 bestehende Trend steigender Arbeitslosen setzt
sich somit fort — auch bei der Kurzarbeit. Der Anstieg wurde im
Dezember saisonal durch das Baugewerbe belastet.

+ Wirerwarten fuir 2026 folgende BIP-Wachstumsraten:

global 3%, USA 2%, China 4,5%, die EU und die Schweiz 1,2%,
Grossbritannien und Japan 1%.

Global: Einkaufsmanagerindizes Dienstleistungssektor

01.25 02.25 0325 0425 0525 06.25 0725 08.25 09.25 10.25 11.25 1225 01.26

Global 52.2 515 52.7 508 520 518 535 B2 EAE BBE 53.2 524 524
EntwickelteLdnder 52.2 509 525 503 519 51.8 539 533 529 538 533 521 52.1
Schwellenlénder 52.0 526 53.0 521 523 519 530 539 530 53.0 533 530 530

Eurozone 513 506 510 501 497 505 51.0 505 513 53.0 53.6 524 524
Deutschland 52.5 511 509 49.0 471 49.7 506 493 515 546 531 527 52.7
Frankreich 48.2 453 479 47.3 489 496 485 498 485 480 514 501 50.1
Italien 504 530 520 529 53.2 521 523 51.5 52.5 540 550 515 51.5
Spanien 549 562 547 534 513 519 551 53.2 543 566 556 571 57.1
Schweiz 57.2 56.8 506 524 563 485 418 439 513 478 453 52.1 52.1
GB 508 510 525 490 509 528 518 542 508 523 513 514 514
USA 52.9 51.0 544 508 537 529 55.7 545 542 548 541 525 52.5
Japan 53.0 537 500 524 510 517 Bife  EElil 5B E3N! 53.2 51.6 51.6
Brasilien 47.6 506 525 489 496 493 463 493 463 477 50.1 53.7 53.7
China 51.0 514 519 507 511 506 526 53.0 529 52.6 521 52.0 52.0
Indien 56.5  59.1 585 587 588 604 605 629 609 589 59.8 580 580

Quelle: Bloomberg Finance L.P.



Geldpolitik

Unabhangigkeit der wichtigsten Notenbank auf dem Priifstand

+ Firdaslaufende Jahrerwartet der Markt von der Fed zwei
Zinssenkungen, wahrend das Gremium selbst nur einen Schritt
in der zweiten Jahreshalfte in Aussicht stellt. Stephen Miran
geht deutlich weiter und fordert sechs Zinsschritte bis auf
2,25%, begriindet mit der Uberzeugung, dass ein zu starker
US-Dollar der Industrie schadet, und pladiert entsprechend
flir eine gezielte Schwdchung der Wahrung. Seine Positionen
gelten als Trump-nah und stehen im Einklang mit einer starker
politisch geprdgten Wirtschafts- und Wahrungspolitik. Im Mai
tbernimmt zudem ein neuer Notenbank-Chef die Geschicke
der Zentralbank; der politische Einfluss auf die Geldpolitik
kénnte die Reputation der Fed belasten, den Vertrauensver-
lust verstarken und einen weiteren Renditeanstieg am langen
Ende beglinstigen.

- Die bevorzugte Kerninflationszahl der Fed auf der Basis der
personlichen Konsumausgaben ist mit 2,8% weiterhin Giber
dem langfristigen Ziel von 2%. Das solide Wirtschaftswachs-
tum, ein immer noch robuster Arbeitsmarkt und substanzielle
Konjunktur-, Infrastruktur- und Riistungsprogramme bilden
die Grundlage fur eine stete Nachfrage nach Rohstoffen und
einem potenziellen Inflationsschub, was Zinssenkungen zum
aktuellen Zeitpunkt nicht rechtfertigt - ebenso wenig wie die
hohe Staatsverschuldung. Die fiskalpolitische Lockerung und
der borsenbedingte Vermdgenseffekt wirken ohnehin schon
forderlich auf das Wirtschaftswachstum.

Schweiz: SNB-Leitzins, Saron 6 Monate und Rendite
10-j.Eidgenossen (3 Jahre)
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- In der Nixon-Burns-Ara der 1970er-Jahre verursachten
politisch erzwungene Zinssenkungen in Verbindung mit
steigender Inflation negative Realzinsen, die zu einem star-
ken Wirtschaftswachstum, einer steigenden Verschuldung,
der Aufbldhung von Vermdgenswerten, der Flucht in Real-
werte und schliesslich zu einer Stagflation fiihrten. Einige
Parallelen bestehen zum aktuellen Umfeld.

+ Die herrschende Rohstoffinflation ist primar angebotsgetrie-
ben und entzieht sich dem direkten Einfluss geldpolitischer
Massnahmen. Eine expansive Geldpolitik wirkt in diesem Um-
feld eher destabilisierend und verstarkt Giber zusatzliche Nach-
fragestimuli den bereits bestehenden Preisdruck, ohne struk-
turelle Engpdsse auf der Angebotsseite zu beheben.

+ Inder Schweiz und der Eurozone liegt die Inflation im Zielband
von 0% bis 2%. Die beiden Zentralbanken werden somit vorerst
auf weitere geldpolitische Schritte verzichten und an den aktu-
ellen Leitzinssdtzen festhalten. Der Einlagesatz der EZB liegt
bei 2% und der Leitzins der SNB bei 0%.

-+ Die Bank of Japan steht in einem Zielkonflikt zwischen Wirt-
schaftswachstum, hoher Inflation und dem fiskalpolitischen
Interesse der Liberaldemokratischen Partei. Der Renditenan-
stieg auf 10- und 30-jdhrigen Staatsanleihen auf 2,35% resp.
3,9% reflektiert das Inflationsniveau von nahezu 3% sowie
eine Neubewertung der Zinsstruktur. Vor diesem Hintergrund
erwarten wir eine Fortsetzung des Renditeanstiegs, der aktuell
von der Geopolitik getrieben wird.

USA: ausgewadhlte Inflationsraten (seit 2010)
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Anlegeklassen

Anleihen / Aktien

Anleihen: Warum die Renditen trotz Unsicherheit standhalten

+ Aktuell notieren die Renditen fiir 10-jdhrige Staatsanleihenin
den USA bei 4,2%, in Deutschland bei 2,9% und in Japan bei
2,25%. Sie spiegeln eine Kombination aus anhaltender Inflati-
onsunsicherheit und einem grossen Angebot an Staatsanleihen
infolge hoher Staatsdefizite sowie quantitativer Straffung wi-
der. Gleichzeitig wirken geopolitische Spannungen mildernd
und sorgen fiir eine konstante Nachfrage nach Safe-Haven-
Assets, vor allem bei Schweizer Eidgenossen, was die Rendite
dampft.

+ Insbesondere die stark fremdfinanzierten USA sind auf Inves-
toren aus China, Japan und den europdischen Staaten angewie-
sen. Dieser Tatbestand konnte in der aktuellen Grénlandkrise
zu einem Naherrlcken unter den EU-Landern beitragen. Sollte
die Trump-Administration ihren Druck auf die Federal Reserve
weiter erh6hen und deren Unabhangigkeit unterminieren,
kénnten sie zusdtzliche Verkdufe ausldsen, was die Renditen
am langen Ende nach oben treiben wiirde, selbst wenn Leit-
zinssenkungen am kurzen Ende erfolgen.

- Die Renditen behaupten sich aktuell wegen eines komplexen
Zusammenspiels aus Risikoaufschldgen, Angebotseffekten und
Safe-Haven-Stromen. Ein fragiles Gleichgewicht, das bei Ver-
trauensverlust rasch kippen kénnte.

Zinsen 10-jdhrige Staatsanleihen in % (5 Jahre)
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Positives Marktsentiment durch Handelsstreit in Gefahr

- Die US-Berichtssaison ist erfreulich gestartet. Die Unterneh-
men haben ihre Erwartungen grossmehrheitlich tibertroffen.
Demgegeniiber senden die geopolitischen Spannungen rund
um die Gronlandkrise sowie politische Unberechenbarkeiten
und der neuerliche Shutdown Belastungssignale fiir die US-
Indizes. In Kombination mit ambitionierten Bewertungen und
erhohter Volatilitat bleibt das Umfeld fuir US-Aktien damit
chancenreich, aber zunehmend selektiv.

+ Getrieben durch eine erwartete Verbesserung des Verbrau-
cher- und Unternehmensvertrauens, zunehmende Klarheit im
Handel sowie eine unterstitzende globale Geld- und Fiskalpo-
litik, kdnnte sich nach drei Jahren stagnierender Gewinne der
zyklische Ausblick in Europa aufhellen.

- Wahrend die strukturellen Probleme fiir deutsche Unterneh-
men fortbestehen kénnten, signalisieren die Grundgesetz-
dnderungen, die das Ausgabenprogramm ermdglichen, eine
bedeutende Reform der fiskalischen Rahmenbedingungen
in Deutschland. Der Markt bietet zudem eine attraktive
Dividendenrendite.

+ Insgesamt wird fiir Schweizer Unternehmen weiterhin ein
robustes organisches Umsatzwachstum erwartet. Preiserhd-
hungen lassen sich derzeit nur schwer durchsetzen. Unterneh-
men konzentrieren sich daher verstarkt auf Effizienzsteigerun-
gen, Portfoliooptimierungen und gezielte Akquisitionen.

Aktienmarkte: Performance seit 1.1.2025, indexiert,
in Lokalwahrung
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Anlegeklassen

Wahrungen und andere Anlagen

Kurzfristige Konsolidierung im USD Gold steigt auf iiber 5°000 Dollar pro Unze

- DerUS-Dollar hat gegentiber dem Schweizer Franken im Ver-
lauf des Jahres rund 12% an Wert verloren und bewegt sich
aktuell um die Marke von 0,80. Allerdings ist zu bemerken,
dass der Riickgang in der ersten Jahreshalfte erfolgtist und in
der zweiten Jahreshdlfte eine deutliche Stabilisierung einge-
stellt hat.

Zum Jahresende hin hat die Gold-Notierung ein neues Allzeit-
hoch Gber USD 4’500 erreicht. Zum Jahresultimo kam es zu
einer kurzen Korrektur auf USD 4'319. Der Unzen-Kurs stieg
dann auf Giber USD 5000, was einem Kilopreis von CHF 127°000
entspricht.

« Anunserer langfristigen Einschatzung flir Gold als robusten

+ Mittelfristig erwarten wir einen weiteren Riickgang des USD,
da das Vertrauen in die Weltleitwahrung durch die aggressive
US-Handelspolitik und die politischen Angriffe auf die Unab-
hangigkeit der US-Notenbank zunehmend erodiert.

+ Der Euro fluktuiert zum Franken seit geraumer Zeit in einer en-
gen Bandbreite von 0,92-0,94. Die geringen Schwankungen im
Wahrungspaar diirften darauf zurlickzufiihren sein, dass von
beiden Notenbanken vorerst keine weiteren Zinssenkungen zu
erwarten sind. Ubergreifend rechnen wir aber weiterhin mit
eineranhaltend hohen Nachfrage nach Schweizer Franken, da
global trotz tiefer Zinsen verstarkt Kapital in die Schweiz fliesst.
Dies unterstreicht, dass fiir viele internationale Investoren Si-
cherheit und Stabilitat aktuell wichtiger sind als die Rendite.

Realwert mit werterhaltenden Eigenschaften halten wir unver-
andert fest, auch in unserer Positionierung bleiben wir unver-
andert. Der Hauptgrund fir die Gold-Hausse sind die hohe
Nachfrage der Notenbanken, die allgemeine Tendenz zur De-
dollarisierung und nicht zuletzt die Zunahme der Staatsschul-
deninvielen Ldndern. Der Grund dafir ist mitunter in der zu-
nehmenden gesellschaftlichen Polarisierung zu suchen und
der fehlenden Kompromissbereitschaft in politischen Ausein-
andersetzungen. Aus dieser Konstellation resultiert, wasim
angelsdchsischen Sprachraum als «kick the can down the
road» bezeichnet wird: die Probleme werden in die Zukunft
verschoben und nicht geldst. Die Aussichten flir die Entwick-
lung der Staatsschulden sind schlecht und entsprechend posi-
tiv fur Gold und andere Realwerte.

Euro und Dollar gegen Franken (12 Monate) Rohstoffindizes (12 Monate)
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