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Die Bergos AG ist eine international agierende, unabhingige Schweizer
Privatbank mit Hauptsitz in Ziirich und Niederlassungin Genf. Mit einer
Geschichte, die auf die Griindung der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
im Jahre 1590 zuriickgeht, sind wir seit tiber 40 Jahren am Finanzplatz
Schweiz aktiv. Unser internationales Team widmet sich allen Aspekten
der Vermégensverwaltung und -betreuung, mit besonderem Fokus auf
Privatiers, Familienunternehmer, Next Generation und Kunden der
Schifffahrt. Mit einem Geschiftsmodell, das auf reines Private Banking
ausgerichtet ist, beraten wir unsere Kunden in allen liquiden und nicht

liquiden Assetklassen und Alternative Investments.
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MAXIMILIAN HEFELE
CFA - STELLVERTRETENDER
CHIEF INVESTMENT OFFICER

Als Leiter Asset Management bei Bergos verantwortet
Maximilian Hefele seit 2003 die mandatsgebundenen Anlage-
losungen. Er ist Managing Director und als stellvertretender
Chief Investment Officer Mitglied im Investmentkomitee.

TILL C. BUDELMANN
CHIEF INVESTMENT OFFICER

Als CIO von Bergos kommentiert Till Christian Budelmann
regelmissig die Geschehnisse an den internationalen Kapital-
mirkten und betrachtet diese im Kontext wirtschaftlicher und
politischer Trends. Budelmann ist Mitglied der Geschiftsleitung
und leitet das Investmentkomitee des Hauses.

FREDERIK CARSTENSEN
AKTIENSTRATEGE

Frederik Carstensen kam 2015 als Portfoliomanager zur Bank
und betreut seitdem diverse Aktienfonds und Mandate. Als
Mitglied des Investmentkomitees ist er zudem verantwortlich fiir
die Top-down-Strategic im Bereich Aktien. Er kommentiert regel-
missig die Geschehnisse an den internationalen Aktienmirkten.

DR. JORN QUITZAU
CHEFOKONOM

Dr. Jérn Quitzau ist seit April 2024 Chefékonom der Bergos AG
und verantwortet die gesamtwirtschaftliche Analyse. Zuvor war
er 17 Jahre fiir eine deutsche Privatbank in Hamburg titig.

CHRISTOPH JUNG
CIITA, FRM, ANLEIHENSTRATEGE

Christoph Jung verfiigt iiber mehr als 18 Jahre Erfahrung im
Finanzsektor, insbesondere im aktiven Portfoliomanagement von
Anleihen, und ist seit 2022 bei Bergos titig. Als Mitglied des
Investmentkomitees ist er verantwortlich fiir die Top-down-
Strategie festverzinslicher Anlagen des Hauses sowie die daraus
abgeleitete Selektion aus dem eigenen Bottom-up-Ansatz.

OLIVER WATOL
STRATEGE ALTERNATIVE
INVESTMENTS

Oliver Watol begann 2013 als Portfoliomanager bei der Bergos
Vermégensverwaltung. Er ist unter anderem verantwortlich
fir die Top-down-Strategie sowie die Bottom-up-Selektion
der liquiden alternativen Anlagen. Ebenfalls ist er Mitglied des
Investmentkomitees der Bergos AG.

STEFFEN KILLMAIER
WAHRUNGSSTRATEGE

Steffen Killmaier arbeitet seit 2013 bei Bergos. Er ist unter anderem
verantwortlich fiir die Top-down-Strategic im Bereich Wihrungen
und ist Mitglied des Investmentkomitees der Bank. Killmaier
studierte Banking und Finance an der Universitit Ziirich.

DR. MICKEY LEVY
GASTAUTOR -
EXTERNAL ADVISOR

Dr. Mickey Levy begann seine Karriere als Forschungsleiter
beim Congressional Budget Office und beim American Enterprise
Institute. Anschliessend war er viele Jahre lang Chefékonom
bei der Bank of America, gefolgt von Berenberg Capital Markets.
Eristlangjahriges Mitglied des Shadow Open Market Committee
und ausserdem Gastwissenschaftler an der Hoover Institution
der Stanford University.
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VO RWORT

UBER UNSERE WINTERAUSGABE

Liebe Leserinnen und Leser,

die globalen Aktienmarkte haben zum dritten
Mal in Folge erfreulich positive Renditen
erzielt. Wie so oft gab es auch im Jahr 2025 viele
Unsicherheiten und nachvollziehbare Griinde,
Aktienbestinde zu verkaufen, wie z. B. den
«Liberation Day» in den USA oder Sorgen
um eine moégliche Uberbewertung von KI-
Aktien. Die Korrekturen waren jedoch nur von
kurzer Dauer. Investoren, die auf nachhaltige
Aktienmarktkorrekturen gesetzt hatten, tun
sich heute schwer, Aktien auf den Allzeit-
hochststinden nachzukaufen. Daher behilt das
Zitat der Investmentikone Peter Lynch auch im
Jahr 2025 seine Giiltigkeit: «Far more money
has been lost by investors preparing for correc-
tions, or trying to anticipate corrections, than
has been lost in the corrections themselves.»
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Neben weiterhin tberzeugenden Unter-
nehmensgewinnen, insbesondere in den
Vereinigten Staaten, hat zum Jahresende auch
die US-Notenbank mit einer Lockerung der
Geldmarktpolitik Unterstiitzung geleistet.
Erwiahnenswert ist neben der Zinssenkung die
Tatsache, dass die Bilanz der Notenbank nicht
weiter reduziert, sondern durch neue Anleihe-
kaufprogramme ausgeweitet wird. Salopp
gesagt pumpt die US-Notenbank wieder
neue Liquiditat in das System. Unser Chef-
volkswirt Dr. Jérn Quitzau begriindet diese
neue Zinspolitik unter anderem mit einer
erhohten Inflationstoleranz der Notenbanken.

Im Mai 2026 steht zudem eine spannende Ent-
scheidung bevor: Wer wird neuer Vorsitzender

der US-Notenbank? Hierbei verweise ich auf
den Gastbeitrag von Mickey Levy, einem lang-
jahrigen Experten fiir die US-Notenbank-
politik. Mickey erértert seine Einschitzung,
wer der nichste Vorsitzende wird und damit
die grosste Durchschlagskraft fiir die Wunsch-
politik von Donald Trump nach héheren
Aktienkursbewertungen mitbringt.

Die Zinssenkungshoffnungen hinsichtlich der
US-Notenbank, weiterhin hohe geopolitische
Unsicherheiten und die nicht annihernd
geloste Haushaltsverschuldung in den USA
bleiben auch weiterhin ein Belastungsfaktor
fir den US-Dollar. Auch nach der gravieren-
den Abwertung des US-Dollars im Jahr 2025
andert sich die Ausgangslage fur die Wihrung
im neuen Jahr nicht wesentlich. Wir bleiben
daher vorsichtig und nutzen weiterhin
Absicherungsmechanismen fiir den US-Dollar.

Fallende Zinsen und ein schwicherer US-
Dollar waren auch ein wichtiger Faktor fur die
fulminante Entwicklung von Gold. Laut dem
World Gold Council haben die Kursentwick-
lung und die gestiegene Nachfrage von Zentral-
banken dazu gefiihrt, dass der Wert der Gold-

MAXIMILIAN HEFELE CFA
STELLVERTRETENDER
CHIEF INVESTMENT
OFFICER UND LEITER
ASSET MANAGEMENT
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reserven auslindischer Banken die Reserven an
US-Staatsanleihen mittlerweile tiberholt hat.
Ein Trend, der vor dem Hintergrund der aktu-
ellen US-Politik auch im neuen Jahr anhalten
dirfte. Daher bleibt Gold fiir uns ein wichtiger
Bestandteil klassischer Multi-Asset-Portfolios.

Trotz der berechtigten Sorgen in vielen globa-
len Themen bleiben wir fir die Kapitalmarkte
im Jahr 2026 zuversichtlich. Diese Zuversicht
beruht vor allem auf der Annahme, dass Unter-
nehmen in einem wachsenden wirtschaftlichen
Umfeld weiterhin Gewinne fiir ihre Investoren
generieren und diese sogar weiter steigern
konnen. Wenn man ergianzend mit ruhiger
Hand agiert und langfristig orientiert bleibt,
schen wir gute Chancen, dass Investoren am
Jahresende 2026 wieder real positive Renditen
an den Kapitalmirkten erzielen konnen.

Ich wiinsche Thnen viel Freude beim Lesen
und ein gutes, gesundes neues Jahr!

Mit freundlichen Griissen

Maximilian Hefele
Stellvertretender Chief Investment Officer
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BASISSZENARIO BIP-SCHATZUNGEN INFLATIONSSCHATZUNGEN (CPI)

VON TILL C. BUDELMANN, CHIEF INVESTMENT OFFICER

Die Wirtschaftspolitik von Donald Trump bleibt sprunghaft. Nach den «Handelsdeals» mit VEREINIGTE 2024: +2,8% VEREINIGTE 202 4: 30%
moderateren Zollsitzen und der Zollpause mit China (Mitte August um 90 Tage verlingert) STAATEN ; 8 ; Z - 1’8:;" STAATEN ; © ; - 2'8 Z"
«justierte» Trump an verschiedenen Stellen substanziell nach. Damit bestatigt sich: Auch nach L rLT% O 2T
Abschluss von «Handelsdeals> ist offen, wie verlsslich die Vereinbarungen von amerikanischer
Seite sind. Donald Trump irritiert zudem mit dem massiven Druck auf die Zentralbank. Hier
liegt aktuell der Fokus darauf, wer die Nachfolge von Jerome Powell als Fed-Vorsitzender antritt. EUROZONE 2024: + 0'8:/" EUROZONE 2024 2,42/0
Auch wenn die Wirtschaftspolitik der Trump-Regierung eine Belastung ist, lauft die ; 8 2 Z : iz;: ; 8 2 Z : f; (;:
US-Konjunktur erstaunlich solide. Fiir 2026 erwarten wir auch wegen der sehr expansiven ' ' Y
Finanzpolitik ein Wachstum von 1,7 %. Damit wiirde sich die Wirtschaft ungefihr auf dem
Niveau des Trendwachstums bewegen. In Europa wird die Finanzpolitik expansiver, unter
anderem wegen der steigenden Verteidigungsausgaben. Die schwichelnde Konjunktur der DEUTSE R LN ; g 2 ‘5‘ :gi:f

, 3%

Eurozone erhilt dadurch einen positiven Impuls. Es bleiben aber strukturelle Probleme, die das
europdische Wachstum begrenzen. Frankreichs Haushaltsprobleme sind ein latentes Risiko,
das zu einer Belastung der Wihrungsunion werden kann. Auch die hohen Haushaltsdefizite
und Staatsschulden in den USA konnen zu einem grosseren Thema fiir die Finanzmirkte werden.

2 026: +1,0%

SCHWEIZ 202 4: +1,4%
Das Inflationsbild ist gemischt. In der Schweiz liegt die Teuerungsrate seit zweieinhalb Jahren ; g 2 Z : ig;:
fast durchgehend wieder im Zielbereich (0-2 %) der Schweizerischen Nationalbank (SNB).
In der Eurozone liegt die Inflationsrate wieder auf Hohe des EZB-Ziels von 2 %. Dagegen bleiben
die Inflationsraten in den USA und in UK noch deutlich oberhalb von 2 %, allerdings mit GROSS. 624 e11%
abnehmender Tendenz. Sowohl die amerikanische als auch die britische Zentralbank haben trotz S RITANMIE N a0 1:3cy:
der hohen Inflation die Geldpolitik bereits gelockert und werden den Lockerungskurs auch 2026 2026: +1.2%
fortsetzen. Die US-Fed diirfte den Leitzins zwei bis dreimal um jeweils 25 Basispunkte senken.
Die Bank of England hat zuletzt sehr knappe Entscheidungen mit vielen Gegenstimmen
getroffen. Sie hat dennoch bereits angedeutet, die Geldpolitik schrittweise weiter zu lockern. S EMA S DA e
Die EZB und die SNB diirften die Leitzinsen voraussichtlich bis weit in das Jahr 2026 2025: +48%
unverindert lassen. 2026: +4,2%
Die Geopolitik steht derzeit besonders im Fokus. Der Russland-Ukraine-Krieg geht weiter,
ebenso das Ringen um ein Ende des Krieges. Zwischen den USA und Russland hat sich die JAPAN 2024: +01%
Stimmung eingetribt. Das Eingreifen Donald Trumps in Venezuela und seine wiederholten 2025 +1,1%
Ausserungen Richtung Grénland sorgen fiir zusitzliche Verunsicherung. 2026: +0,8%
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WIRTSCHAFT IM SCHATTEN DER POLITIK

VON DR. JORN QUITZAU

Riickblick 2025: Borsen top, Politik flopp
Ein weiteres aussergewohnliches Jahr ist zu
Ende. Wihrend die (wirtschafts-) politischen
Rahmenbedingungen kaum unangenehmer
hitten sein konnen, kletterten die Aktien-
mirkte in immer neue Hohen. Praktisch mit
dem Tag seiner Amtseinfithrung im Januar
2025 sorgte US-Prasident Donald Trump fur
massive Unruhe. Ob Aussenpolitik, Handels-,
Finanz- oder Geldpolitik, Trump hielt mit
seinem Vorgehen die ganze Welt in Atem.
Konjunkturell ging das Jahr gleichwohl in
vielen Landern glimpflicher aus, als angesichts
dieser Rahmenbedingungen zu befiirchten

gewesen ware.
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Zum Jahresende 2025 hitte man gern einen
Schlussstrich unter all die Unwégbarkeiten gezo-
gen. Doch schon zum Jahresauftakt 2026 gab
Donald Trump mit seinem Eingreifen in Vene-
zuela und den Drohungen gegeniiber Gronland
einen Vorgeschmack auf das neue Jahr. Es wird
unruhig weitergehen. Weitere politische Wen-
dungen sind wahrscheinlich. Das geopolitische
Kriftemessen und die (wirtschaftliche) Neuver-
messung der Welt veranderten und verindern
vielfach das Kalkil der wirtschaftspolitischen
Akteure. Okonomische Effizienz und wirt-
schaftspolitische Rationalitit miissen immer
haufiger zuriicktreten hinter tibergeordnete
politische Ziele. Am deutlichsten wird dies in



der amerikanischen Handelspolitik, die mit
okonomischen Argumenten nicht erklarbar ist.
Machtpolitik ist im Aufwind.

Unter Donald Trump testen die USA in vielen
relevanten Politikbereichen Grenzen aus. Fiir
die Finanzmirkte wird im neuen Jahr beson-
ders relevant sein, wie es mit der amerikani-
schen Geldpolitik weitergeht. Kann die Noten-
bank ihre Arbeit (weitgehend) unabhingig
von politischen Einfliissen leisten? Oder
gelingt es US-Prisident Trump, mit einem
neuen Vorsitzenden der US-Zentralbank
und mit anhaltendem politischem Druck,
den gewiinschten Einfluss auf die Geldpolitik
zu bekommen? (siche TOPIC auf Seite 49)

Ausblick 2026:

Finanzpolitik stiitzt die Konjunktur

Die Weltwirtschaft wird ihre Fahrt voraus-
sichtlich mit dhnlichem Tempo fortsetzen.
Mit rund 3 % diirfte sie kaum weniger als in
den beiden Vorjahren wachsen. Angesichts der
disruptiven US-Handelspolitik ist erstaunlich,
dass ein grosserer Riickschlag bisher ausgeblie-
ben ist. Auch in den USA, dem Epizentrum
disruptiver Wirtschaftspolitik, zeigt sich die
Konjunktur tiberraschend robust. Die Abkiih-
lung entspricht bisher eher einer normalen
konjunkturellen Schwankung, mit einem
Riickgang der Wachstumsraten von knapp 3 %
im Jahr 2024 auf knapp 2 % im vergangenen
und voraussichtlich diesem Jahr. Damit liegt
die amerikanische Wirtschaft ungefihr auf
dem Niveau des US-Trendwachstums. Man
kénnte von einer konjunkturellen Normal-
Lage in unnormalen Zeiten sprechen.

Die Arbeitslosenquote ist auf 4,4 % gestiegen
(zwischenzeitlich sogar 4,5 %), nachdem sie
beim Amtsantritt von Donald Trump im
Januar 2025 noch bei 4,0 % gelegen hatte. Der
Arbeitsmarke kithlt sich also ab. Allerdings hat
es in den vergangenen fiinf Dekaden nur selten
eine so niedrige Arbeitslosenquote gegeben.
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Wie lasst sich die konjunkturelle Robustheit
der USA erkliren? Erstens wirken wirtschafts-
politische Weichenstellungen oft nicht sofort,
sondern mit erheblicher Zeitverzogerung.
Zweitens konnen die USA als grosste Volks-
wirtschaft der Welt nicht in der gleichen Weise
fiur wirtschaftspolitische Fehlsteuerungen
«abgestraft» werden, wie es bei kleineren
Lindern der Fall wire. Die USA sind zu
wichtig und gerade hinsichtlich ihrer Stellung
im globalen Finanzsystem oft noch alternativ-
los. Drittens werden die Fehler im Bereich
Handelspolitik oder Migrationspolitik
abgefedert durch unternechmensfreundliche
Entscheidungen in anderen Bereichen
(Steuern, Regulierung). Viertens sind die USA
bei der Entwicklung von Zukunftstech-
nologien (Digitalokonomie/Kiinstliche
Intelligenz) an der Weltspitze. Globale Marke-
fithrer sind in den USA beheimatet. Und
schliesslich feuern die USA mit jahrlichen
Haushaltsdefiziten von 7-8 % des Brutto-
inlandsproduktes (BIP) finanzpolitisch aus
allen Rohren. Solange die Kapitalgeber bereit
sind, solche Defizite zu finanzieren, lisst sich
die Wirtschaft auf diese Weise stimulieren.

Aber die Schuldenpolitik ist riskant.

Die Finanzpolitik stiitzt die Konjunktur auch
ausserhalb der USA. Die Gruppe der G20-
Lander wird gemiss Projektionen des Interna-
tionalen Wihrungsfonds (IWF) im Jahr 2026
ein Haushaltsdefizit von S,7 % verzeichnen.
In den kommenden Jahren diirften die Defizite
ihnlich hoch bleiben. Auch die Schwellen-
linder setzen auf expansive Finanzpolitik,
wobei China die eigenen wirtschaftlichen
Probleme mit jahrlichen Haushaltsdefiziten
von mehr als 8 % des BIP besonders intensiv
bekimpft. Mit knapp 100 % des BIP ist der
chinesische Staat bereits sehr hoch verschuldet.

Im internationalen Vergleich nimmt sich das
durchschnittliche Haushaltsdefizit der Euro-
zone mit rund 3,5 % geradezu bescheiden aus.

50%

4,0%

4,2 %

3,0%

2,0%

1,0%

0.0%
Welt  Entwickelte Schwellen-/ USA
Volkswirt- Entwicklungs-
schaften ldnder

Wachstumsprognosen 2026
Quelle: IWF, Bergos

Doch der Schein triigt, denn mit dem Defizit
verletzt die Eurozone die selbst gesetzten Sta-
bilitatskriterien. Zudem verdeckt der Durch-
schnittswert den Blick auf einzelne Linder mit
weitaus hoheren Haushaltsdefiziten. In erster
Linie ist hier an Frankreich mit einem Defizit
von knapp 6 % zu denken. Die ohnehin schon
hohen Staatsschulden und die politische Unfa-
higkeit, einen Prozess des ernsthaften Schul-
denabbaus einzuleiten, machen Frankreich
zum Sorgenkind Nummer 1 in der Europii-
schen Wihrungsunion. Dass Investoren beim
Kauf franzosischer Staatsanleihen nur mode-
rate Risikoaufschlige verlangen, ldsst sich
damit erkliren, dass die Investoren fiir den
Ernstfall wohl auf die Europiische Zentral-
bank (EZB) als Retter in der Not setzen.

Die Wirtschaft der Eurozone diirfte 2026 um
1,2 % wachsen. Deutschland wird wegen seiner

1,0% 1,0%

Eurozone Schweiz Deutschland China Japan

expansiven Finanzpolitik mit einem Wachs-
tum von voraussichtlich rund einem Prozent
endlich wieder einen nennenswerten Wachs-
tumsbeitrag leisten. Ein Ende der deutschen
Strukeurkrise ist allerdings noch nicht in Sicht.

In der Schweiz stellt sich die Situation wie so
oft ganz anders dar. Von der Finanzpolitik
kommen keine Impulse, denn der Staatshaus-
halt ist nahezu ausgeglichen. Dafiir gibt es kon-
junkturellen Riickenwind von der Geldpolitik,
da die Schweizerische Nationalbank (SNB)
den Leitzins auf 0 % gesenkt hat, um Deflati-
onsgefahren abzuwehren und den Aufwer-
tungsdruck auf den Franken zu reduzieren.

Das grosste Thema war fir die Schweizer Wirt-
schaft im vergangenen Jahr aber die US-Zoll-
politik. Als US-Prisident Donald Trump Ende

Juli fur viele Handelspartner eine deutliche



Reduktion der bilateralen Zollsitze ankiin-
digte, gehorte die Schweiz tiberraschend zu
den wenigen Lindern, die Donald Trump
offenbar abstrafen wollte. Fiir Schweizer Waren
galt ein Importzoll von 39 %. Dies war eine
dramatische Nachricht, denn die USA sind
auf Landerebene der wichtigste Absatzmarke
fur Schweizer Exporte. Spiter einigten sich
die USA und die Schweiz auf einen Zollsatz
von 15 %, sodass die Schweiz nun gleiche
Wettbewerbsbedingungen mit den EU-
Nachbarlindern hat. Der abgesenkte Zollsatz
ist wichtig, nachdem die Schweizer Wirtschaft
im dritten Quartal auch wegen der Zoll-
%erelen um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal
geschrumpft war. Fur 2026 ist nach der
Entspannung bei den Zollen nun ein BIP-
Wachstum von rund einem Prozent méglich,
etwas weniger als 2025.

Geldpolitik und Inflation:

Entwarnung hier, Inflationstoleranz dort
Das globale Inflationsbild ist gemischt. Einige
Linder wie die USA und Grossbritannien
haben die Inflation noch nicht vollstindig
gebindigt. In anderen Lindern — wie etwa der
Eurozone - liegt die Inflation seit einiger Zeit
wieder nahe der Zielwerte der Zentralbanken.
In der Schweiz ist Inflation schon seit Mitte
2023 kein Thema mehr. Seither liegt die Teue-
rungsrate fast durchgehend im Zielkorridor
der SNB von 0-2 %. Fiir die amerikanische
Zentralbank Fed und fur die Bank of England
erwarten wir trotz noch zu hoher Inflations-
raten in diesem Jahr weitere Zinssenkungen.
Dagegen diirften die EZB und die SNB die

Leitzinsen vorerst unverindert lassen.

In einer fragilen Welt ist fiir die Stabilitit von
Wirtschaft und Finanzsystem die generelle
Bereitschaft der Zentralbanken, die Geld-
politik im Notfall zu lockern, viel wichtiger als
der eine oder andere Zinsschritt. Es gibt kaum
Griinde, an dieser Bereitschaft der Zentral-
banken zu zweifeln. Wenn es darum geht,

grosseres Unheil abzuwenden, werden die
Zentralbanken die Geldpolitik lockern —
mit Zinssenkungen oder unkonventionellen
Massnahmen. Hohere Inflation wiirden die
Zentralbanken als unerfreuliche Nebenwir-
kung wohl tolerieren. Moderate Inflation ist
ein geeignetes Ventil, um Druck aus dem
Finanzsystem zu nehmen.

In den USA konnte die Inflationstoleranz
besonders ausgeprigt sein. Die Handlungsfrei-
heit der Fed ist aus mehreren Griinden in
Gefahr. Neben den verbalen Attacken gegen
die Fed hat Donald Trump bereits damit
begonnen, die Fed personell neu zu besetzen.
Zudem fordert der US-Prisident die privaten
Kryptowihrungen (insbesondere «Stable-
coins» ), was der Fed die Geldpolitik erschwert
und was lingerfristig die Finanzstabilitat
gefihrden konnte. Und schliesslich kann die
Fed durch die horrenden Haushaltsdefizite
und Staatsschulden zu expansiven Massnah-
men gezwungen werden, die ausserhalb ihres
originiren geldpolitischen Mandats liegen
(Stichwort: «Fiskalische Dominanz>» ).

Chancen und Risiken

Wie immer gibt es Aufwirts- und Abwirts-
risiken zu diesem Jahresausblick. Bei einigen
Themen ist nicht klar, welche Art von Risiko
tiberwiegt. So besteht auf dem Feld der Han-
delspolitik prinzipiell immer die Gefahr, dass
Donald Trump die Zollschraube wieder
anzieht. Es ist aber auch méglich, dass der US-
Prisident unter dem Druck steigender Preise
und sinkender Zustimmungswerte mit Blick
auf die Zwischenwahlen ausgewihlte Zolle
reduziert, wie er es bereits teilweise getan hat.

Beim Thema Inflation besteht das Risiko,
dass sich in den USA der Preisauftrieb weiter
verfestigt, sodass die Zentralbank in eine
Zwickmiihle gerat. Niedrige Energiepreise
und abnehmende Zolleffekte konnen aber
auch fiir eine positive Uberraschung sorgen

und den Zentralbanken, nicht nur der US-Fed,
die Arbeit erleichtern.

Die Geopolitik birgt wohl die grdssten
Risiken. Zu Beginn des Jahres 2026 sicht es
cher nach weiterer Anspannung als nach
Entspannung aus. Der China-Taiwan-Konflike
schwelt weiter. Der Russland-Ukraine-Krieg ist
noch immer nicht beendet. Die geopolitischen
Ambitionen der USA sind weiter unklar
und die Kommunikation ist sprunghaft.
Die Rhetorik beziiglich Grénland hat zuletzt

wieder an Schirfe zugenommen.

Ein Risiko-Dauerbrenner bleiben die Staats-
schulden. Viele Linder sind so hoch verschul-
det, dass die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen
nicht mehr gewihrleistet ist. Die USA profi-
tieren davon, dass der US-Dollar die grosste
Reservewihrung der Welt ist und dass es kurz-
fristig kaum attraktive Alternativen zur US-
Wihrung gibt. Der Wettbewerbsvorteil des
Dollars schmilzt unter der Trump-Administra-
tion aber ab. In Europa schwelt das Frankreich-
Risiko. In Asien ist neben China auch Japan zu
beobachten. Da in Japan die Inflation wieder
ein Thema ist, hat die Bank of Japan die Null-
zinspolitik beendet und versucht nun vorsich-
tig, die Geldpolitik zu straffen. Die Zentral-
bank muss dabei aber immer den gewaltigen
Schuldenberg des japanischen Staates in Hohe
von knapp 230 % im Blick haben. Ein stirkerer
Anstieg der Anleiherenditen wiirde die
Zinslast des Staates deutlich erhéhen und die
Schuldentragfahigkeit reduzieren. Zum Glick
ist die durchschnittliche Restlaufzeit der
japanischen Staatsschulden mit 8,5 Jahren
vergleichsweise hoch (USA: 5,8 Jahre,
Deutschland: 7,1 Jahre), sodass sich Zins-
anstiege erst allmihlich bemerkbar machen.

Zum Schluss noch zu einem potenziellen
«Wachstums-Joker»: Der vermehrte Einsatz
der Kinstlichen Intelligenz wird die Produk-
tivitat sicher steigern. Die Frage ist lediglich,

wie die Produktivititsgewinne verteilt sein
werden und wie stark sie sich im Wirtschafts-
wachstum messbar niederschlagen. In jedem
Fall besteht eine nennenswerte Chance,
dass mithilfe der Kiinstlichen Intelligenz viele
unserer wirtschaftlichen Probleme zumindest
abgefedert werden konnen. Die Arbeitsmarke-
effekte der KI-Revolution ist unter Okonomen
umstritten: Schafft die KI-Welle per Saldo
neue und bessere Arbeitsplitze oder droht
massive technologische Arbeitslosigkeit? Diese
Frage wird auch 2026 weiter kontrovers disku-
tiert werden. Abschliessende Antworten sind
in diesem Jahr aber noch nicht zu erwarten.
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A K TIEN

GLOBALE AKTIENMARKTE MIT WEITEREM AUFWARTSPOTENZIAL

VON FREDERIK CARSTENSEN

Trotz zwischenzeitlicher Riicksetzer setzten
die globalen Leitindizes ihren Aufwirtstrend
auch im vierten Quartal 2025 fort. Befiirch-
tungen uber Gberhohte Bewertungen im
Technologiesektor sowie etwas restriktivere
Erwartungen an die US-Notenbank fithrten
im November zu einer kurzen, aber gesunden
Korrektur. Insgesamt prisentierte sich das Jahr
2025 fur die globalen Finanzmirkte sehr
positiv — selbst der deutliche Kursriickgang im
April dnderte nichts am intakten langfristigen
Aufwirtstrend und verdeutlicht die Bedeutung
einer konsequenten Anlagestrategie. Im Jahres-
verlauf erzielten globale Aktien solide zwei-
stellige Renditen. Aufgrund der Abwertung

des US-Dollars fielen die Ergebnisse je nach
Wihrungsraum jedoch teilweise stark unter-
schiedlich aus.

Fiir 2026 rechnen wir weiterhin mit positiven,
wenn auch moderateren Renditen, gestiitzt
durch ein solides Gewinnwachstum. Nach zwei
aussergewohnlich starken Jahren diirfte das Auf-
wirtspotenzial allerdings begrenzt sein. Risiken
ergeben sich insbesondere aus der Konzentra-
tion im KI-Sektor, teilweise ambitionierten
Bewertungen, der anhaltend hohen Inflation
in den USA sowie einem sich abschwichenden
US-Arbeitsmarkt. Auch geopolitische Span-
nungen bleiben ein Unsicherheitsfaktor.
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Keine Rezession, (geo-)politische
Unsicherheiten bleiben

Fiir 2026 erwarten wir keine globale Rezession.
Die USA diirften weiterhin stirker wachsen als
Europa, und trotz erhohter Inflation erschei-
nen dort Zinssenkungen wahrscheinlich.
Neben den anhaltend hohen geopolitischen
Risiken wird die US-Politik, insbesondere
die Zollpolitik, ein entscheidender Faktor fur
die weltwirtschaftliche Entwicklung bleiben.
Die politischen Entscheidungen unter Prisi-
dent Trump bleiben schwer vorhersehbar und
erhohen die Unsicherheit an den Mirkten.

Angesichts des ausgewogenen Chancen-
Risiko-Profils halten wir an einer neutralen
Aktienquote fest. Die Kapitalmarkte sollten
jedoch weiterhin von geld- und fiskalpoli-

tischer Unterstiitzung profitieren. Vor diesem

[\e)
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Hintergrund wire ein deutlicher Riickgang
oder gar ein Biarenmarkt ohne Rezession unge-
wohnlich, selbst bei den teilweise erhohten
Bewertungen. Zwischenzeitliche Riicksetzer
sechen wir daher als Kaufgelegenheiten.

Gewinnwachstum bleibt unterstiitzend

Insgesamt erwarten wir ein solides globales
Gewinnwachstum. Fir die USA, gemessen am
S&P 500, prognostizieren wir fir 2026 ein
Ertragspotenzial von 6 bis 14,5 Prozent.
Die hohe Bandbreite dieser Prognose spiegelt
die Unsicherheit an den Mirkten wider.
Der Grossteil des Potenzials diirfte durch
das Gewinnwachstum mit 8 bis 14 Prozent
getragen werden, wihrend wir von den Bewer-
tungen cher Gegenwind erwarten (-3 bis -1
Prozentpunkte). Die Dividendenrendite diirfte
bei 1,0 bis 1,5 Prozent liegen. Fir Europa

(Stoxx 600 Index) fallen die Prognosen fiir
das Gesamtpotenzial 2026 deutlich niedriger
aus und liegen bei -0,5 bis 7,5 Prozent. Hier
diirften vor allem die Dividenden (2,5 Prozent)
einen positiven Beitrag leisten, wahrend das
Gewinnwachstum voraussichtlich kaum posi-
tiv ausfallen wird (-2 bis 4 Prozent), und die
Bewertungen sich unverandert zeigen sollten.

USA, Indien und Brasilien

regional bevorzugt

Regional bleiben die USA gegeniiber Europa,
Japan und den Schwellenlindern tibergewich-
tet. Japan und die Emerging Markets wurden
zuletzt aufgrund besserer Perspektiven von
«Untergewichtet» auf «Neutral» angeho-
ben. Ein freundliches makrookonomisches
Umfeld, unterstiitzt durch mogliche Zinssen-
kungen der Fed, einen schwicheren US-Dollar
und eine allgemein hohere Risikobereitschaft,
spricht fur weiteres Potenzial in den Schwel-
lenlindern. Diese Mirkte zeigten sich 2025
widerstandsfihig und meisterten handels-
politische Schocks besser als in fritheren Stress-
phasen der vergangenen zwei Jahrzehnte.

Der japanische Aktienmarkt hat sich in den
letzten Monaten ebenfalls sehr positiv entwi-
ckelt. Zu dieser Entwicklung trugen unter
anderem ein solider Gewinnausblick, Unter-
nehmensreformen und ein Handelsabkommen
mit den USA bei. Dartiber hinaus gaben
Wahlen dem japanischen Aktienmarke zusitz-

lichen Auftrieb.

Besonders Brasilien bietet derzeit attraktive
Chancen fur zyklische Value-Aktien. Geplante
Zinssenkungen und die bevorstehenden Wahlen
konnten neue Impulse setzen, wihrend die
Bewertungen im historischen Vergleich dusserst
glinstig erscheinen. Neben Brasilien bleibt
Indien innerhalb der Schwellenlinder unser
bevorzugter Markt. Fundamentale Faktoren wie
solides BIP- und Gewinnwachstum sowie Spiel-
raum fur Zinssenkungen sprechen weiterhin fir

den indischen Aktienmarkt. In Europa erhilt die
Schweiz eine hohere Gewichtung — dank ihrer
defensiven Value-Charakteristik. Schweizer
Titel bieten Zugang zu hochwertigen, fair
bewerteten Unternehmen mit solidem Gewinn-
wachstum und stabilen Dividendenrenditen.

Growth-Fokus wird mit

Value-Titeln ausbalanciert

Neben der regionalen Positionierung gewinnt
2026 die stilistische Ausrichtung an Bedeu-
tung. Unsere Schwerpunkte bei der Titelaus-
wahl, Qu’alitéit und Wachstum, werden gezielt
durch Value-Aspekte erginzt, um die Port-
folios breiter aufzustellen. In den USA bleiben
grosse Wachstumstitel zwar Kernbestandteil
unserer Strategien, ihre Gewichtung wurde
zuletzt jedoch leicht reduziert. Auf Sektor-
ebene haben wir beispielsweise den US-Kom-
munikationssektor aufgrund seiner starken
jungsten Performance auf Neutral herabge-
stuft. Auch weil die Ergebnisse der letzten
Berichtssaison auf schwichere Fundamental-
daten hindeuten.

Wir setzen darauf, dass der Markt an Breite
gewinnt und mehr Unternehmen an der Kurs-
entwicklung partizipieren. Dieses Szenario
deckt sich mit unserem Makroausblick,
der eine anhaltende wirtschaftliche Expansion
in allen Regionen sowie eine moderate Locke-
rung der US-Geldpolitik vorsicht. Davon
dirften insbesondere jene Sektoren profitieren,
die in den vergangenen Jahren unter steigen-
den Zinsen gelitten haben. Entsprechend
konnten der S&P 500 Equal Weight, US-Value
sowie Small- und Mid-Caps im Jahr 2026
an Bedeutung gewinnen.
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A NLEIHEN

DIE US-ZINSSTRUKTURKURVE - EIN ABBILD VON ZINSSENKUNGEN,
ANHALTENDER INFLATION UND ANSTIEG DER STAATSVERSCHULDUNG

VON CHRISTOPH JUNG

Im vierten Quartal 2025 war der US-Anleihen-
markt von einer Kombination aus weiterhin
erhohter, aber leicht sinkender Inflation, geo-
politischen Spannungen und einem turbulen-
ten fiskalpolitischen Umfeld, einschliesslich
eines 43 Tage andauernden Government Shut-
downs, geprigt. Der Government Shutdown
hat dazu gefiihrt, dass ein grosser Teil der tibli-
chen Makrodaten fiir lingere Zeit schlicht
aus dem Markt genommen wurde. Sogar der
urspriinglich fiir November vorgesehene Infla-
tionsbericht wurde verschoben und erst im
Dezember 2025 vom «Bureau of Labor Statis-
tics» verdffentlicht. Entsprechend mussten
Investoren auf ein Mosaik aus alternativen
Indikatoren ausweichen. Diese alternativen
Daten zeichneten ein recht konsistentes Bild
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eines Arbeitsmarkts, der an Dynamik verliert.
Vor diesem Hintergrund erhielt die Kommu-
nikation von Mitgliedern der Federal Reserve
(Fed), wie Christopher Waller, der sich stark
fir eine Zinssenkung im Dezember einsetzte,
eine besonders hohe Bedeutung. Auch seitens
der US-Regierung wurde der Wunsch nach
weiteren Zinssenkungen mehrfach kommuni-
ziert. Schlussendlich gab die Fed dem Druck
nach, sodass nach der Zinssenkung im Oktober
eine weitere im Dezember erfolgte, wodurch
der Zinssatz in den Bereich von 3,5 %-3,75 %
fiel. Diese Anpassungen fanden statt, obwohl
die Inflation nur eine marginale Verbesserung
erfahren hatte: Der breitere Verbraucherpreis-
index (CPI) fiel im November zwar von 3 % im
September auf 2,7 % — ganze 0,4 Prozent-



punkte weniger, als die von Bloomberg befrag-
ten Prognostiker im Durchschnitt erwartet
hatten — aber die tiberraschende Verbesserung
der Situation wurde durch Messprobleme auf-
grund des Regierungsstillstands tibertrieben
und ist mit Vorsicht zu geniessen. Als Grund
fur die Zinssenkung sah die Fed die gestiege-
nen Risiken fiir den Arbeitsmarkt — es bleibt
ein Balanceakt zwischen Inflationsbekdmp-
fung und der Unterstiitzung des Arbeitsmark-
tes. Entsprechend sanken die Renditen von
dreimonatigen US-Treasury-Bills von 3,9 %
Ende des dritten Qllartals auf ca. 3,6 %. Oft
sinken die Renditen von langfristigen Anlei-
hen auch, wenn die Federal Reserve die Zinsen
senkt, um die Wirtschaft anzukurbeln. Tat-
sachlich ist dies in der jiingsten Zinssenkungs-
runde der Fed jedoch offensichtlich nicht
der Fall gewesen. Der Zinssatz fir zehnjahrige
US-Staatsanleihen stagnierte bei rund 4,15 %,

Interporlierte Zinskurve von US
Staatsanleihen per 30.09.2025
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wihrend dreissigjahrige US-Staatsanleihen
sogar um 10 Basispunkte auf 4,8 % anstiegen.
Die Zinsstrukturkurve hat sich somit versteilt,
was in der Abbildung ersichtlich ist.

Diese Entwicklung hat mehrere Faktoren.
Zum einen ist Trumps stetige Untergrabung
der Unabhingigkeit der Geldpolitik der Fed
sicherlich nicht forderlich fiir das Investoren-
vertrauen. Zum anderen spielt die Fiskalpolitik
sowie die anhaltenden Haushaltsdefizite eine
entscheidende Rolle. Es ist nicht von der Hand
zu weisen, dass sich eine der grossen makro-
okonomischen Herausforderungen in der
zunechmenden US-Staatsverschuldung zeigt.
Der US-Staatsschuldenstand liegt bei tiber 38
Billionen Dollar, was in Relation zum BIP
etwa 124 % entspricht, und steigt stetig an,
wobei weder Lippenbekenntnisse noch klare
Massnahmen in Sicht, um dieser Entwicklung

Interporlierte Zinskurve von US
Staatsanleihen per 31.12.2025
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entgegenzuwirken. Zunehmend dussern Inves-
toren Bedenken hinsichtlich der Tragfahigkeit
der staatlichen Verschuldung und stellen sich
die Frage, ob es der Fed angesichts der anhal-
tenden konjunkturellen Robustheit der USA
und potenzieller nachgelagerter Effekte durch
Handelszolle gelingen wird, die Inflation
nachhaltig auf den Zielwert von 2 % zu senken.

Zinsstrukturkurven europiischer
Staatsanleihen stabilisierten

sich mehrheitlich

Die steigende Staatsschuld ist auch bei vielen
europiischen Staaten zu beobachten, die tiber
ihre Verhaltnisse Ausgaben titigen. Auch hier
versteilerte sich die Zinsstrukturkurve bei fast
allen Staaten der Eurozone in jiingster Vergan-
genheit, insbesondere ist dabei Frankreich zu
erwihnen. Im Quartalsvergleich blieben die
Zinsstrukturkurven vieler europiischer Staats-
anleihen jedoch stabil und verinderten sich
kaum. Der Bund war mit einer Erhéhung von
ca. 10 Basispunkten fast eine Ausnahmeer-
scheinung. Der periphere Spread gegeniiber
dem Bund engte sich also leicht ein. Der zwei-
jahrige Bund rentierte Ende des Jahres rund
2,1 %, wobei 10-jihrige Bundesanleihen bei
2,85 % handelten.

Die EZB hatte den Leitzins von Mitte 2024
bis Mitte 2025 achtmal gesenkt und konnte
seitdem auf aktuell zwei Prozent in der Einlage-
fazilitit verharren, insbesondere weil der Infla-
tionsdruck insgesamt nachgelassen hat. Der
breite Verbraucherpreisindex stieg im Jahres-
vergleich um 2,1 % und liegt somit mehr oder
weniger im Zielbereich von 2 %. Gemiss EZB-
Projektion wird die Teuerung im Jahresdurch-
schnitt im Jahr 2026 bei 1,9 % liegen, und ent-
sprechend glaubt der Markt auch nicht, dass
die EZB gezwungen sein wird, in den nachsten
Monaten die Leitzinsen zu verindern, was das
kurzfristige Ende der Zinsstrukturkurve euro-
paischer Staatsanleihen in den kommenden
Monaten relativ stabil halten kénnte.
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Der Markt siecht Chancen im Kreditsegment
Im EUR- und USD-Unternehmensanleihen-
markt bewegten sich die durchschnittlichen
option-adjusted Spreads im Investment-
Grade-Bereich im vierten Quartal 2025 relativ
stabil in einem historisch tiefen Korridor.
Nach der anfinglichen Nervositit im April
und dem anfangs spiirbaren Anstieg der
Kreditrisikoprimien beruhigte sich der Marke
kontinuierlich. Robuste Unternehmensge-
winne und eine solide Liquiditat halfen dabei,
die Sorgen tiber ein langsameres Wachstum
oder sinkende Margen durch den Effekt von
Tarifen zu absorbieren, sodass Investment-
Grade-Unternehmensanleihen insgesamt rela-
tiv immer weniger riskant wahrgenommen
wurden. Auf der anderen Seite erlebten High-
Yield-Anleihen zeitweise stirkere Spread-
Ausweitungen an «Risk-Off»-Tagen, die
jedoch weitgehend riickgingig gemacht wur-
den, sobald die Shutdown-Sorgen verflogen,
sich die Handelsbezichungen nach anfing-
lichen Eskalationen wieder beruhigten und
die Fed ihre datenabhingige, lockere Geld-
politik bekraftigte. Insgesamt bleibt das Poten-
zial fir einen Mehrertrag durch eine weitere
Spreadeinengung jedoch sehr begrenzt.
Dasselbe gilt fiir Schwellenlinderanleihen,
die im Jahresverlauf auf Rekordtiefs sanken.
So sanken die Kreditrisikoprimien des
Bloomberg EM USD Aggregate Average OAS
auf 1,78 % — uber 40 Basispunkte tiefer als
Anfang des Jahres oder tiber 2,5 % tiefer als
noch vor 3,5 Jahren, wie man in der Abbildung
auf der folgenden Seite sicht. Spannend zu
beobachten war, wie der Markt nach Alterna-
tiven suchte. So handelten chinesische Staats-
anleihen mit einer vierjihrigen Laufzeit
in USD und A+-Bewertung von S&P etwa
35 Basispunkte unter den US-Treasuries mit
gleicher Laufzeit — ein klarer Hinweis auf
eine hohe Nachfrage.
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Tech-Riesen fluten Anleihemarkt

mit Rekord-Emissionen

Im vierten Quartal 2025 hat der ungebremste
Wettlauf um kinstliche Intelligenz den
Unternehmensanleihemarkt in einen regel-
rechten Emissionsrausch versetzt. Tech-
Konzerne platzierten allein in den letzten drei
Monaten des Jahres Anleihen im Volumen
von geschitzten 90 Milliarden US-Dollar -
Geld, das fast ausschliesslich in den Ausbau
von Rechenzentren, KI-Chips und Cloud-
Infrastrukeur fliesst.

An der Spitze steht Meta mit einer 30-Milliar-
den-Dollar-Emission, gefolgt von Alphabet
mit 25 Milliarden, Amazon brachte 15 Milli-
arden auf den Markt, wihrend Oracle trotz
seines vergleichsweisen schwicheren BBB-
Ratings mutig noch Ende September 18 Milli-

arden US-Dollar beschaffte. Diese aggressive
Expansionsstrategie im Bereich KI-gestiitzter
Cloud-Dienste stiess bei Analysten und
Marktteilnehmern insbesondere bei Oracle
auf Misstrauen tber die Nachhaltigkeit. Als
Folge weiteten sich beispielsweise die Spreads
fur zehnjahrige Oracle-Anleihen im Q4 spiir-
bar auf rund 160 Basispunkte iiber US-Trea-
suries aus — deutlich mehr als die 105 Basis-
punkte iiber US-Treasuries bei der Emission.

Fir Anleger bedeutet das eine Gratwan-
derung: Solange die erhofften KI-Umsitze
realisiert werden und die Cashflows stabil
bleiben, winken relativ attraktive Renditen.
Platzt die Wachstumsstory jedoch, droht ein
Dominoeffekt. Der KI-Boom kénnte somit zu
einem grosseren Stresstest fir die Kapital-
mirkte werden.

Die geopolitische Lage ist weltweit

sehr fragil — wir setzen auf eine moderate
Duration und tendenziell hohe Qualitit
Besonders im Hinblick auf die USA erwarten
wir eine weiterhin steilere Zinsstruktur, wobei
die Renditen auf der kurzen Seite von den
Zinsentscheidungen der Fed beeinflusst wer-
den, wihrend das lange Ende der Kurve durch
Sorgen iiber die Staatsverschuldung, die daraus
resultierende erhohte Emissionstitigkeit und
die langfristigen Inflationserwartungen geprigt
ist. Aktuell erwartet der Markt, gemessen an
den Fed-Funds-Futures, fiir 2026 zwei Zins-
senkungen der Zentralbank um insgesamt 50
Basispunkte. Sollte die Fed jedoch aufgrund
von Finanzierungsengpassen im US-System
eine quantitative Lockerung einleiten, kénnten
die Zinssitze fiir US-Staatsanleihen deutlich
starker fallen. In Europa wird in unserem
Basisszenario in naher Zukunft die EZB die
Leitzinsen stabil halten. Die Erfahrung des
letzten Jahres, insbesondere gepragt durch die
US-Regierung, lisst jedoch keinen anderen
Schluss zu, als dass das mogliche Spektrum
potenzieller Ergebnisse breit bleibt. Die geo-
politische Lage ist weltweit sehr fragil. Fur die
USD- und EUR-Mirkte betrachten wir aktuell
eine mittlere Duration und solide Qualitit in
Unternehmensanleihen als Schliissel, um die
potenziellen Risiken in einem zunehmend her-
ausfordernden Marktumfeld zu mindern und
gleichzeitig attraktive Renditen zu ermaglichen.
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GOLD: DIE KONSTANTE IN EINER ZUNEHMEND FRAGMENTIERTEN WELT

VON OLIVER WATOL

Das Jahr 2025 markierte einen historischen
Meilenstein fir Edelmetalle. Gold zeigte die
starkste Wertentwicklung seit 1979. Mit einem
aussergewohnlichen Anstieg von tber 64 %
(in US-Dollar) und mehr als 50 neuen Allzeit-
hochs im Jahresverlauf etablierte sich das gelbe
Metall klar als eine der erfolgreichsten Anlage-
klassen. Die Entwicklung von Silber fiel sogar
noch eindrucksvoller aus und durchbrach
erstmals die Marke von 70 US-Dollar.

Zwei zentrale Einflussfaktoren stiitzten diese
Entwicklung. An erster Stelle standen geo-
politische Faktoren. Ein zunehmend fragmen-
tiertes und unberechenbares globales Umfeld
hat die Rolle von Gold als ultimativer sicherer
Hafen einmal mehr unterstrichen. Wie bereits
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in unserem letzten Update «Gold - Die ulti-
mative Trump(f )karte» erliutert, reagiert das
Metall dusserst sensibel auf politische und wirt-
schaftspolitische Unsicherheit. Die erneute
Unberechenbarkeit der Trump-Administra-
tion, einschliesslich verschirfter Spannungen
rund um Venezuela, verdeutlicht, wie rasch
politische Risiken auf die Mirkte tibergreifen
konnen und bestitigt Golds Wert als sicheren
Hafen. Der zweite Treiber ist geldpolitischer
Natur. Eine breit angelegte Schwiche des
US-Dollars in Verbindung mit moderat nied-
rigeren US-Zinsen hat ein dusserst unterstiit-
zendes Umfeld fiir Gold geschaffen. Die Invest-
mentnachfrage hat nicht nur in den USA,
sondern weltweit deutlich zugenommen und
erstreckt sich von Zufliissen in Gold ETFs iiber
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Gold als Prozentsatz der gesamten Wdhrungsreserven ausgewdhlter Zentralbanken
Quelle: World Gold Council; Stand: 4. Quartal 2025; Darstellung von Bergos

physisches Gold sowie strukturierte Goldpro-
dukte. Gleichzeitig haben die Zentralbanken
ihre Goldkaufe in hohem Tempo fortgesetzt.
Durch die gezielte Diversifizierung ihrer
Wahrungsreserven weg von traditionellen
Leitwihrungen hat die Nachfrage des 6ffent-
lichen Sektors dazu beigetragen, eine stete
Preisunterstiitzung zu etablieren.

Mit Blick auf das Anlagejahr 2026 bleiben wir
bei Gold positiv eingestellt und halten weiter-
hin an einer Ubergewichtung in den Portfolios
fest. Zwar ist nach der aussergewohnlichen
Wertentwicklung mit moderateren Renditen
zu rechnen, die fundamentalen Treiber bleiben
jedoch intakt. Makrookonomische Divergen-
zen tragen weiterhin zur Unsicherheit bei, ins-
besondere aufgrund zunechmender Sorgen tiber
eine Abschwichung des US-Arbeitsmarkees,
ungeloster Inflationsrisiken und anhaltender
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geopolitischer Spannungen. Steigende globale
Verschuldungsniveaus liefern einen zusitzli-
chen langfristigen Riickhalt und unterstrei-
chen die Rolle von Gold als zentralen Baustein
fur die Widerstandsfahigkeit von Portfolios.

Diversifikation:

Das Riickgrat stabiler Portfolios

Das Jahr 2025 hat eindrucksvoll verdeutlicht,
dass eine wirksame Portfoliodiversifikation
tiber die klassischen Anlagesegmente innerhalb
von Aktien, Anleihen und Liquiditit hinaus-
geht. Alternative Ertragsquellen erzielten in
zahlreichen Teilmirkten eine starke Wertent-
wicklung und verbesserten die Ergebnisse soge-
nannter klassischer 60/40-Portfolios. Sach-
werte, insbesondere Edelmetalle, verzeichneten
ein aussergewohnlich starkes Jahr. Aber auch
globale Wandelanleihen stachen hervor und
tibertrafen globale Aktien tiber weite Strecken

des Jahres, begtinstigt durch den kriftigen
Aufschwung KI-bezogener Emittenten.
Parallel dazu konnten liquide alternative
Fondsstrategien angesichts niedriger Aktien-
korrelationen, hoher Marktstreuung und signi-
fikanter Bewertungsanomalien berzeugen.

Vor diesem Hintergrund erwies sich Diversi-
fikation einmal mehr als zentraler Erfolgsfak-
tor, dessen Relevanz auch im kommenden Jahr
steigen sollte. Die uiber Jahrzehnte etablierte
defensive Rolle von Anleihen in Multi-Asset-
Portfolios hat insbesondere in der Zeit nach
der Covid-Pandemie an Bedeutung verloren.
Diese Herausforderung zeigt sich besonders
deutlich in Regionen wie der Schweiz, wo
anhaltend niedrige Zinsen die stabilisierende
Wirkung festverzinslicher Wertpapiere weiter
schwichen. Nachlassende Diversifizierungs-
vorteile traditioneller Anleihen haben alterna-
tive Ertragsquellen, darunter Gold, alternative
Fondstrategien sowie Ansitze mit asymmetri-
schen Auszahlungsprofil, wie Wandelanleihen,
starker in den Fokus gerticke.

Globale Wandelanleihen:

Ein Lehrbuchjahr in einem

zunehmend reifen Markezyklus

Globale Wandelanleihen erzielten 2025 eine
der stirksten Wertentwicklungen ihrer jiinge-
ren Geschichte. Getragen wurde die Perfor-
mance von erhohter Aktienvolatilitit, einer
regen Emissionstatigkeit sowie einer anhaltend
robusten Investorennachfrage. Frithzeitige
politische Unsicherheiten und der Zollschock
zum sogenannten « Liberation Day» im April
l6sten einen deutlichen Aktienausverkauf aus,
in dessen Verlauf Wandelanleihen ihre defen-
siven Qualititen eindrucksvoll unter Beweis
stellten. Bond Floors und die kurze Duration
wirkten stabilisierend, federten Verluste ab und
begrenzten die Abwirtsbeteiligung. Mit der
anschliessenden Markterholung konnten
Wandelanleihen ihr asymmetrisches Rendite-
profil voll ausspielen. Steigende Aktienkurse

erhéhten die Aktienpartizipation (Delta),
sodass ein substanzieller Teil der Aufwirts-
bewegung mitgenommen wurde. Zusitzlichen
Riickenwind lieferten sinkende Zinsen sowie
eine erneute Fithrungsrolle von Wachstums-
und Technologiewerten, insbesondere im
Bereich Kiinstliche Intelligenz. Eine robuste,
breit aufgestellte Primarmarkeaktivitit sorgte
zudem fur eine natiirliche Erneuerung des

investierbaren Universums.

Zum Jahresende erzielten globale Wandel-
anleihen in US-Dollar gemessen eine Rendite
von rund 23 % und lagen damit leicht vor
globalen Aktien. 2025 war damit ein regel-
rechtes Lehrbuchjahr fir diese Anlageklasse.
Mit Blick auf 2026 bleiben wir grundsitzlich
positiv, jedoch deutlich zuriickhaltender.
Nach drei Jahren in Folge mit spiirbar positi-
ven Renditen weist der Wandelanleihenmarkt
heute eine deutlich hohere Aktiensensitivitit
auf. Hohere Deltas gehen zulasten von Kon-
vexitat und Asymmetrie. Niedrigere Kupons,
erhéhte Wandlungsprimien und historisch
geringe Anleihe Renditen schrinken zudem
den Abwirtsschutz auf den aktuellen Bewer-
tungsniveaus ein.

Vor diesem Hintergrund haben wir unsere
Einschitzung fiir globale Wandelanleihen von
Ubergewicht auf Neutral zuriickgenommen.
Diese Anpassung spiegelt jedoch weniger einen
Vertrauensverlust wider als vielmehr einen
reiferen Zyklus. Auch gehen wir davon aus,
dass sich die letztjahrige hohe Emissionsta-
tigkeit normalisieren diirfte, jedoch weiterhin
unterstiitzend wirken sollte. Angesichts makro-
okonomischer Unsicherheiten, ausgeprigter
Marktstreuung und anhaltender Aktien-
volatilitit bleiben aktives Management und
eine sorgfaltige Titelauswahl unverzichtbar.
In diesem Kontext empfehlen wir, Risiken
gezielt in andere Quellen alternativer Ertrags-
strome umzuschichten, in denen wir derzeit
attraktivere relative Chancen sehen.



Liquide alternative Fondsstrategien

als Quelle diversifizierter Ertrige

Zum Auftakt des neuen Jahres haben wir
unsere positive Einschitzung alternativer
Fondsstrategien verstirke, die sich als efhiziente
und liquide Erginzung zu traditionellen
Mischportfolios etabliert haben. Insbesondere
UCITS-regulierte Hedgefonds-Strategien
operieren innerhalb eines robusten europa-
ischen Regelwerks, bieten tigliche Liquiditit,
verbesserte Risikokontrollen und strenge
Diversifizierungsanforderungen, ohne dass
die Fondsmanager dabei auf den Einsatz
anspruchsvoller Anlagetechniken verzichten
miissen. Unter anderem solche Eigenschaften
machen diese alternativen Fondsstrategien
insbesondere in einem Umfeld erhohter
Marktvolatilitit und nachlassender Wirksam-
keit klassischer Diversifikation attraktiv.

Innerhalb des gesamten Segments alternativer
Fondsstrategien favorisieren wir aktuell klar
Aktien-Long/Short-Strategien, insbesondere
marktneutrale Ansitze. Diese Ansitze eignen
sich besonders gut fir ein Umfeld niedriger
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Aktienkorrelationen und hoher Rendite-
dispersion, eine zentrale Voraussetzung fir
die Generierung von Alpha. Eine wachsende
Kluft zwischen Gewinnern und Verlierern
ermoglicht es erfahrenen Managern, mit
erfolgreicher Aktienselektion marktunab-
hangige Ertrige zu generieren. Marktneutrale
Strategien leisten zudem einen wichtigen
Beitrag zum Kapitalerhalt, indem sie das
Marktrisiko begrenzen, Drawdowns redu-
zieren und gleichzeitig idiosynkratische
Aufwirtspotenziale nutzen. Eine Vielzahl
von Chancen, die durch Themen wie KI,
Re-shoring und erhéhte europiische Vertei-
digungs- und Infrastrukturausgaben voran-
getrieben werden, unterstiitzt das Rendite-
potenzial sowohl auf der Kauf- als auch auf
der Verkaufsseite zusitzlich. Insgesamt
bieten UCITS-konforme Aktien-Long/Short-
und marktneutrale Strategien diversifiziertes
Alpha, wirksamen Abwirtsschutz und hohe
Flexibilitit und stellen damit eine iiber-
zeugende Portfoliokomponente im zuneh-
mend komplexen Marktumfeld dar.
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W AHRUNGEN

ABWERTUNG DES US-DOLLARDURFTEIN MODERATEREM TEMPO ANHALTEN

VON STEFFEN KILLMAIER

Das Jahr 2025 ging als ein weiteres turbulentes
Jahr in die Geschichte ein. Insbesondere der
von Donald Trump initiierte Handelskonflike,
sowie zunchmende politische Unsicherheiten
hielten die Finanzmirkte in Atem. An den
Devisenmirkten stand vor allem der US-
Dollar im Fokus — die US-Wahrung zihlte zu
den grossen Verlierern des vergangenen Jahres.
Im Gegenzug profitierte der Schweizer Fran-
ken einmal mehr von seiner Rolle als stabiler
Anker in unsicheren Zeiten.

Auch im Jahr 2026 diirften die Themen des
Vorjahres die Devisenmirkte weiterhin pragen.
Prisident Trump wird seine Politik voraus-
sichtlich kaum grundlegend 4ndern. Sein erra-
tischer Stil, protektionistische Massnahmen,
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Einflussnahmen auf die Geldpolitik sowie
geopolitische Unsicherheiten diirften an den
Devisenmirkten vermutlich immer wieder
fur erhohte Volatilitat sorgen.

US-Notenbank setzt Zinssenkungszyklus fort
Der US-Dollar verzeichnete im Jahr 2025
einen der stirksten Wertverluste der vergan-
genen 50 Jahre. Im ersten Halbjahr gab die
US-Leitwihrung gegeniiber einem handels-
gewichteten Wihrungskorb prozentual so
stark nach wie zuletzt im Jahr 1973. Gegen-
tiber der europdischen Gemeinschaftswihrung
verlor der US-Dollar im vergangenen Jahr in
der Spitze bis zu 15 Prozent. Ausschlaggebend
fur die deutliche Abwertung war ein zuneh-
mender Vertrauensverlust in die USA.
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Der US-Dollar diirfte auch in den kommenden
Monaten unter den Unsicherheiten durch
Prisident Trump leiden. Fiir eine nachhaltige
Trendwende im Jahr 2026 spricht derzeit
wenig: Die US-Politik bleibt ein Unsicherheits-
faktor, zudem wird die Geldpolitik weiter gelo-
ckert. Wir gehen aktuell davon aus, dass die Fed
den Leitzins in diesem Jahr zwei- bis dreimal
senken wird. Im Gegensatz dazu dirfte die
Europiische Zentralbank (EZB) den Leitzins
vermutlich unverindert belassen. Dadurch
verringert sich die Zinsdifferenz zwischen den
USA und der Eurozone, was auch in den kom-
menden Monaten gegen den US-Dollar spricht.
Hinzu kommt, dass Donald Trump weiterhin
Druck auf die US-Notenbank ausiiben diirfte.
In Kiirze wird Trump den Nachfolger fur Fed-
Chef Jerome Powell bestimmen, dessen Amts-
zeit im Mai 2026 endet. Als Favorit gilt derzeit
Kevin Hassett, ein enger Vertrauter Trumps.
Die Frage nach der Unabhingigkeit der Fed
diirfte sich somit auch in diesem Jahr stellen
und den US-Dollar entsprechend beeinflussen.

In der Eurozone wird die Finanzpolitik
expansiver, unter anderem wegen der stei-
genden Verteidigungsausgaben. Die schwi-
chelnde Konjunktur erhilt dadurch einen
positiven Impuls, wovon die europiische
Gemeinschaftswihrung profitieren konnte.
Das Sorgenkind in der Eurozone bleibt
Frankreich mit ohnehin schon hohen Staats-
schulden und einer Politik, die bislang keinen
glaubwiirdigen Prozess zum ernsthaften Schul-
denabbau einleiten konnte.

Wir bleiben fiir das Wahrungspaar EUR/USD
in diesem Jahr weiterhin positiv gestimmt. Eine
ausgepriagte USD-Schwiche wie im vergan-
genen Jahr erwarten wir jedoch ausdriicklich
nicht. Zudem diirfte der Grossteil der Bewe-
gung beim Wihrungspaar in den kommenden
Monaten stattfinden. Mit dem absehbaren
Ende des Zinssenkungszyklus in den USA
sowie den niher riickenden US-Midterms
konnte sich der US-Dollar im Verlauf des
zweiten Halbjahres zumindest stabilisieren.

Schweizer Franken:

Sicherer Hafen in turbulenten Zeiten

Der Schweizer Franken gehérte im vergan-
genen Jahr einmal mehr zu den Gewinnern am
Devisenmarke. Der sichere Anlagehafen profi-
tierte von den globalen (geo-)politischen Unsi-
cherheiten, und dies trotz der insgesamt guten
Stimmung an den Finanzmirkten. Von seinem
Status als sicherer Hafen diirfte der Schweizer
Franken auch kiinftig profitieren. Geopolitisch
sicht es momentan eher nach weiterer Anspan-
nung als nach Entspannung aus. Auch diirften
sich die wirtschaftlichen und politischen
Risiken in den kommenden Monaten kaum in
Luft auflésen. Die Schweiz tiberzeugt dabei
mit politischer Stabilitit, einer robusten Wirt-
schaft, einer geringen Staatsverschuldung
sowie grossem internationalem Vertrauen.

Fir die Exportunternehmen ist die starke
Schweizer Wihrungjedoch eine Last. Sie lasst

die Exportpreise steigen und senkt so die
Wettbewerbsfihigkeit. Bei einer spiirbaren
Aufwertung des Schweizer Frankens diirfte
sich die Schweizer Nationalbank (SNB) daher
dem Aufwertungsdruck weiter entgegenstel-
len. Obwohl die SNB zégert, zu Negativzinsen
zuriickzukehren, bleibt der Druck bestehen,
sollte der Franken weiter aufwertet. Zudem
kann die SNB am Devisenmarkt intervenieren,
um die Wihrung zu schwichen.

Wir erwarten, dass sich die im vergangenen
Jahr zu beobachtende volatile Seitwarts-
bewegung beim Wihrungspaar EUR/CHF
in den kommenden Monaten fortsetzen wird
und sind fiir das Wahrungspaar auf 3-Monats-
und 12-Monats-Sicht neutral positioniert.
Fiir deutlich niedrigere Franken-Kurse miiss-
ten die globalen Unsicherheiten spurbar
abnehmen, wonach es derzeit nicht aussieht.
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Zinssenkungen und politische gen jeweils dusserst knapp ausfielen, sind kurz-
Unsicherheiten belasten das Pfund fristige Richtungswechsel nicht auszuschliessen.
Das britische Pfund stand im vergangenen Jahr

unter Druck und entwickelte sich im Vergleich  In Grossbritannien belasten zudem innen-
zu anderen curopiischen G10-Wihrungen politische Herausforderungen die Marke-
unterdurchschnittlich. Die Teuerung liegt in  stimmung. Die Popularitit von Premier-
Grossbritannien weiterhin deutlich tiber dem minister Keir Starmer und Spekulationen
2%-Ziel der Bank of England (BoE). Nebender ~ tiber eine mogliche Fihrungskrise setzen
hohen Inflation hat Grossbritannien zudem das Pfund unter Druck. Die neue Labour-
mit Konjunktursorgen zu kimpfen. Das Wirt- Regierung hat bislang versiumt, die lang-
schaftswachstum stagniert, und der Arbeits-  fristigen fiskalischen Herausforderungen des
marke kithlt ab. Die BoE ist entsprechend zwi- Landes konsequent anzugehen. Der im
schen Inflationsdruck und Konjunktursorgen November vorgestellte Haushalt versucht,
gefangen. Der geschwichte Zustand der Wirt-  einen Mittelweg zwischen Steuererh6hungen
schaft wiirde weitere Zinssenkungen rechtferti- und Ausgabenkiirzungen zu finden. Gleich-
gen, doch diese konnten durch die weiterhin  zeitig wéchst die Unzufriedenheit der Wihler-
hartnickige Inflation verhindert werden, die  schaft mit der wirtschaftlichen Entwicklung
sich als bestindiger erweist als in anderen gros- ~ des Vereinigten Kénigreichs. Politische Ent-
sen entwickelten Volkswirtschaften. Aktuell ~wicklungen konnten zu Phasen erhéhter Vola-
geht der Marke von einer Zinssenkung in die-  tilitit beim Pfund fithren. Fiir das Wihrungs-
sem Jahr aus. Das weitere Vorgehen der Zentral-  paar EUR/GBP sind wir auf kurze (3 Monate)
bank wird jedoch stark von den kiinftigen und lange (12 Monate) Sicht neutral positio-
Wirtschaftsdaten abhingen. Da die geldpoliti-  niert und erwarten eine weitgehend seitwirts-
schen Entscheidungen in den jiingsten Sitzun- ~ gerichtete Entwicklung.
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ANMERKUNGEN ZUR US-NOTENBANK

VON DR. MICKEY LEVY

Kevin Hassett als Fed-Vorsitzender

Als iberzeugter Trump-Anhinger wird Kevin
Hassett hochstwahrscheinlich zum Fed-
Vorsitzenden ernannt werden und nach
Anhoérungen im Bankenausschuss des Senats
vom Senat bestitigt werden. Hassetts wirt-
schaftliches Denken tendiert eindeutig zur
Angebotsokonomie — niedrige Steuern und
weniger Regulierung fordern ein produktivi-
tatsgetricbenes Wirtschaftswachstum, das die
Inflation senkt und mit niedrigen Zinsen ver-
einbar ist. Er passt sich jedoch den Priferenzen
Trumps an. Dazu gehoren das Stillschweigen
zu Zollen und zur Verschirfung der Einwan-

derungspolitik (obwohl Kevin Hassett weiss,
dass diese Massnahmen negativ fur die Wirt-
schaft sind). Wenn Hassett Fed-Vorsitzender
wird, wird sein geldpolitisches Vorgehen
zumindest anfangs und bis weit ins Jahr 2026
hinein von Trumps Wunsch nach niedrigeren
Zinsen dominiert sein. Hassett teilt noch einen
weiteren Wunsch mit Trump: hohe Aktien-
bewertungen und robuste Kapitalmarkee.

1999, als die Dotcom-Blase an Fahrt gewann,
war Hassett Ko-Autor eines viel beachteten
Buches mit dem Titel «Dow 36,000: The New
Strategy for Profiting from the Coming Rise in



the Stock Market», in dem argumentiert
wurde, dass Aktien deutlich unterbewertet
seien und sich der Aktienmarkt innerhalb von
fiinf Jahren vervierfachen wiirde. Es handelte
sich um eine wachstumsorientierte Strategie
mit niedriger Inflation und niedrigen Zinsen
fur Investitionen. Bald darauf platzte die
Dotcom-Blase und der Aktienmarkt brach ein,
aber schliesslich stiegen die Bewertungen und
der Dow Jones Industrial Index erreichte
Hassetts Ziel Jahrzehnte spiter, im November
2021. Ich vermute stark, dass Hassett aus vielen
der in seinem Buch dargelegten Griinden
weiterhin optimistisch fir den Aktienmarke
ist und grossen Optimismus hinsichtlich des
produktivititsgetriebenen Wachstums durch
KI und andere Innovationen hegt.

Doch was wire, wenn sich das Wachstum
entgegen Hassetts optimistischer Einschitzung
verlangsamen wiirde und besonders der
Arbeitsmarkt schwach wire? In diesem Fall
wiirde die Fed die Zinsen schnell senken.
Es gabe erheblichen Spielraum fir Zinssen-
kungen. Bemerkenswert ist, dass die drei Zins-
senkungen der Fed um jeweils 25 Basispunkte
Ende 2025, als die Inflation niher bei 3 % als
bei ihrem Ziel von 2 % lag, darauf hindeuten,
dass die Fed weiterhin der Beschiftigung
Vorrang vor der Inflation einrdumt und Zins-
senkungen beftirwortet.

Fed-Gymnastik

Vor der Dezember-Zinssenkung sprachen
sich die derzeitigen Fed-Gouverneure
Bowman, Miran und Waller 6ffentlich fiir
niedrigere Zinsen aus. Ebenso Philip Jefferson,
der stellvertretende Vorsitzende des Board
of Governors des Federal Reserve System,
der sich selbst als Sprecher der Fed positioniert.
Zu dieser Gruppe, die sich fir niedrigere
Zinsen aussprach, gehérten auch John
Williams, Priasident der Federal Reserve Bank
of New York, der ebenfalls stellvertretender
Vorsitzender des FOMC ist, sowie Mary Daly,

Prisidentin der Federal Reserve Bank of
San Francisco.

Nach der Dezember-Zinssenkung liegt der
effektive Leitzins der Fed bei 3,6 % (die Spanne
liegt bei 3,5 %-3,75 %), nur 0,8 Prozentpunkte
tiber der Inflation. Dies liegt unter der mittle-
ren Schitzung der FOMC-Mitglieder von
1,0 % fuir den langerfristigen realen Leitzins —
den Zinssatz, der mit dem Mandat der Fed von
2 % Inflation und maximaler Beschiftigung
vereinbar ist. Dies deutet darauf hin, dass die
aktuelle Geldpolitik akkommodierend ist.
Dennoch ist es sehr wahrscheinlich, dass die
Fed mit einem neuen Vorsitzenden und dem
Druck, die Zinsen zu senken, diesem Wunsch
auch nachkommen wird. Gleichwohl ist mit
einigen Gegenstimmen zu rechnen. Einige
Fed-Mitglieder sind besorgt tiber die anhal-
tend iiber dem Zielwert liegende Inflation.
Dariiber hinaus konnten einige traditionelle
«Tauben» im FOMC, die generell niedrigere
Zinsen beftirworten, sich einer Zinssenkung
widersetzen, um gegen alles zu protestieren,
was Prisident Trump unterstitzt.

Der Verwaltungsrat hat zwar bereits bekannt
gegeben, dass er fir eine Verlingerung der
Amtszeit aller Prisidenten der Federal Reserve
Banks gestimmt hat, doch wahrscheinlich
wird Prisident Trump Druck auf mehrere
Prisidenten der Federal Reserve Banks aus-
tiben, vorzeitigin den Ruhestand zu treten, um
Platz fiir weitere von ihm ernannte Kandidaten
zu schaffen. Sollte dies passieren, ist mit
unschonen politischen Mandvern zu rechnen,
die fur die Federal Reserve eher untypisch sind.

Obwohl Hassett zu Beginn seiner Karriere
Mitarbeiter der Fed war, wird er von den
etablierten Mitgliedern der Fed als «Aussen-
seiter» betrachtet werden. Hassett befiirwor-
tet nicht nur niedrigere Zinsen, sondern ist
auch offen fir eine Reform der Fithrung
des Federal Reserve Systems. Im Allgemeinen

ist die Fed eine konservative Institution,
die ihre Unabhingigkeit und ihren Ermessens-
spielraum bei der Durchftihrung ihrer Politik
schitzt und Verinderungen ablehnt. Verin-
derungen und Unsicherheiten innerhalb
der Fed werden in vielerlei Hinsicht eine
Herausforderung darstellen.

Was sind die Grenzen fiir Zinssenkungen
der Fed? Einfach gesagt: Die Marktreaktionen
und -signale werden die entscheidende Grenze
sein. Eine deutlich steilere Zinsstrukturkurve
und/oder ein Absturz des US-Dollars als
Reaktion auf die geldpolitische Lockerung
wiren ein klares Signal fir die Fed. Scott
Bessent, Finanzminister und enger Vertrauter
von Prisident Trump, hat seine Karriere an
den Finanzmirkten verbracht und wiirde
Trump schnell sagen, wann er authéren muss.
Es gilt zu beachten, dass Trump das Verhalten
der Finanzmarkte als sein «Zeugnis» betrach-
tet und seinen Kurs indern wiirde, wenn er
durch die Fakten der Finanzmirkte dazu
gedrangt wird.
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Sicherstellung der Unabhingigkeit der Finanzanalyse erstellt und
unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die
Verbreitung von Finanzanalysen. Die genannten Anlagevorschlige
und Anlageideen wurden nicht auf Thre personlichen Umstinde
abgestimmt. Anlageentscheidungen sollten immer im Zusammenhang
mit einem Portfolio getroffen werden und Thre personliche Situation
sowie die daraus erwachsende Risikobereitschaft und Risikotoleranz
berticksichtigen. Da Anlagevorschlige und Anlageideen unterschied-
liche Risikomerkmale aufweisen kénnen, bitten wir Sie, die konkreten
Produktinformationen und die Broschiire «Risiken im Handel mit
Finanzinstrumenten> zu lesen und Thren Kundenberater zu konsul-
tieren, wenn Sie Fragen haben.

Es ist moglich, dass Bergos selbst oder ihre Verwaltungsrite bezichungs-
weise Mitarbeiter in der Vergangenheit in Anlageinstrumente investierten,
gegenwirtig investieren oder zukiinftig investieren werden, tiber welche
dieses Dokument Informationen oder Meinungen enthilt. Es ist zudem
moglich, dass Bergos fiir die Emittenten solcher Anlageinstrumente
in der Vergangenheit Dienstleistungen erbrachte, erbringt oder in der
Zukunft erbringen wird. Es kann auch nicht ausgeschlossen werden,
dass Mitarbeiter oder Verwaltungsrite der Bergos fiir die Emittenten
solcher Anlageinstrumente beispielsweise als Verwaltungsrite titig
waren, titig sind oder titig sein werden. Bergos selbst oder ihre Ver-
waltungsrite beziehungsweise Mitarbeiter konnten deshalb ein Interesse
an der zukiinftigen Kursentwicklung von Anlageinstrumenten haben.
Die Informationen dienen ausschliesslich der Nutzung durch den
Empfinger und dirfen nicht an Dritte weitergeleitet werden. Ohne
schriftliche Zustimmung von Bergos diirfen die vorliegenden Informa-

tionen weder auszugsweise noch vollstindig vervielfiltigt werden.
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