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VORWORT

Ein Jahr nach Donald Trumps Ruckkehr ins Weisse Haus haben die Anleger wieder einmal erlebt, dass
politische Zyklen sich nur sehr selten wiederholen. Die zweite Amtszeit von Trump ist bislang deutlich
entschlossener und koordinierter, wobei der internationalen Handelspolitik eine Schlusselrolle zu-
kommt. Die Einfuhrung umfassender Importzélle sorgte zunachst fur erhebliche Verunsicherung bei
internationalen Anlegern. Dennoch haben sich die Finanzmarkte nach dem Schock des sogenannten
Liberation Day im April als bemerkenswert widerstandsfahig erwiesen. Trotz anhaltender politischer
Turbulenzen haben sie immer wieder ihre Fahigkeit unter Beweis gestellt, sich anzupassen und den
Blick auf die Fundamentaldaten zu richten.

Das Jahr 2026 beginnt vor einem komplexen, aber immerhin stabileren Hintergrund. Gegen Ende 2025
hat die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) ihren Kurs vorsichtiger Zinssenkungen wieder aufge-
nommen, um ein Gleichgewicht zwischen der hartnackigen Inflation und dem schwacheren Arbeits-
markt herzustellen. Die Weltwirtschaft verzeichnet weiterhin ein moderates \Wachstum, getragen von
Rekordinvestitionen in kunstliche Intelligenz sowie einer robusten Konsumnachfrage. Strukturelle
Veranderungen wie Deglobalisierung, Demografie und zunehmende fiskalische Belastungen deuten
jedoch auf ein langsameres und weniger gleichmassiges Wachstum hin als in vorherigen Zyklen.

Die Anlagenarrative fur 2026 durften von drei anhaltenden Marktkraften gepragt werden. Erstens
wirkt sich die rasche Einfuhrung klnstlicher Intelligenz weiter auf die Produktivitat, Investitionsaus-
gaben und Wahrnehmung der Finanzmarkte hinsichtlich der zukunftigen Profitabilitat aus. Wahrend
die Auswirkungen dieser Technologie tiefgreifend sind, fallen ihre finanziellen Folgen uneinheitlich
aus und erfordern eine sorgfaltige Unterscheidung zwischen dauerhafter Innovation und spekulativer
Euphorie. Zweitens stellt die geopolitische Fragmentierung weiterhin die etablierten Handelsmuster
in Frage. Der strategische Wettbewerb zwischen den grossen Wirtschaftsblocken befeuert regionale
Anlagetrends und unterstreicht die Bedeutung von Diversifikation. Drittens durfte die Inflation auch im
Jahr 2026 ein wichtiger Markttreiber bleiben, der sowohl die Erwartungen der Anleger als auch politi-
sche Entscheidungen pragen durfte. Ihr Verlauf wird dartuber bestimmen, wie weit die Zentralbanken
ihre Zinssatze senken kénnen, und damit auch die Richtung fur Anleiherenditen, Aktienmarkte und
Wahrungen vorgeben.

Gleichzeitig bleibt der Exzeptionalismus der USA auch im kommenden Jahr ein wichtiger Bezugs-
punkt. Technologische Innovation, Flexibilitdt am Arbeitsmarkt sowie eine unternehmensfreundliche
Regulierung heben die Vereinigten Staaten weiterhin von anderen Industrielandern ab. Allerdings
wachsen Zweifel an der Nachhaltigkeit dieser Dominanz, insbesondere wenn die expansive Fiskal-
politik anhalt und die Regierung es schafft, die Unabhangigkeit der Notenbank anzutasten. In den
Ubrigen Teilen der Welt fallen die politischen Rahmenbedingungen unterschiedlich aus: Europa steht
vor einem schwierigen Balanceakt zwischen Haushaltsdisziplin und industrieller Wettbewerbsfahig-
keit, wahrend Asien das langsamere Wachstum Chinas mit einer erneuten Regionalisierung des Han-
dels in Einklang bringen muss.
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Vor diesem Hintergrund bleiben die Aussichten fur die globalen Finanzmarkte konstruktiv, aber diffe-
renziert. An mehreren Aktienmarkten kam es zu einer Neukalibrierung der Bewertungen, wohingegen
die Anleihen- und Rohstoffmarkte angesichts der gestiegenen geopolitischen Risiken und der geld-
politischen Lockerungen attraktive Opportunitaten bieten. In einem solchen Umfeld halten wir an
einem disziplinierten Anlageansatz fest, der sich an Fundamentaldaten orientiert, und konzentrieren
uns auf hochwertige Anlagen, die auf realer Ertragskraft und soliden Bilanzen basieren, anstatt auf
spekulativen Narrativen.

Wie in den Vorjahren gehen wir nachfolgend auf funf wichtige Fragen ein, die uns Anleger und Kun-
den haufig stellen. Ziel ist es dabei jedoch nicht, kurzfristige Ergebnisse vorherzusagen, sondern die
Faktoren zu beleuchten, die das Marktverhalten am wahrscheinlichsten beeinflussen werden. Wir
pladieren daher ausdruticklich fur eine adaptive und flexible Vermdgensallokation. Wir hoffen, die fol-
genden Seiten kénnen lhnen einen guten Kompass zur Navigation durch die verschiedenen Heraus-
forderungen der Markte im Jahr 2026 bieten.

Zu guter Letzt winschen wir Ihnen eine schone Weihnachtszeit im Kreise Ihrer Familie. Mogen Sie
etwas Zeit inden, um neue Energie fur das Jahr 2026 zu schopfen, das definitiv wieder einige Uber-
raschungen bereithalten wird.

Raphael Muller, CEO Andreas Schranz, CIO
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SCHLUSSELFRAGE NR. 1:

WIE SIEHT DIE TAKTISCHE
POSITIONIERUNG FUR EIN
AUSGEWOGENES PORTFOLIO IM
NEUEN ANLAGEJAHR AUS?

Um es vorwegzunehmen: Wir erwarten fur 2026 keine weltwei-
te Rezession. Die meisten Fruhindikatoren deuten auf ein lang-
sameres, aber immer noch positives globales Wachstum hin. Die
Inflation ist gegenuber ihrem Hochststand deutlich zurtickgegan-
gen, wodurch die Zentralbanken den notigen Spielraum erhalten,
ihre Zinssatze schrittweise zu senken und die Belastung fur pri-
vate Haushalte, Unternehmen und das Finanzsystem zu verrin-
gern. Gleichzeitig starken mehrere, strukturelle Investitionstrends
die Nachfrage: anhaltende Ausgaben fur kunstliche Intelligenz
(KI) und digitale Infrastruktur, Reshoring und Lieferkettensicher-
heit sowie hohere Verteidigungsbudgets in vielen Teilen der Welt.
Diese Investitionsprogramme sind in der Regel auf viele Jahre an-
gelegt und reagieren daher weniger empfindlich auf kurzfristige,
zyklische Schwankungen, was die allgemeine Wirtschaftstatigkeit
im Jahr 2026 stabilisieren durfte. FUr eine tiefe Rezession brauch-
te es daher wahrscheinlich einen zusatzlichen schweren Schock,
wie eine erhebliche Eskalation der geopolitischen Spannungen
oder ein einschneidendes Ereignis in der Finanzwelt. Auch wenn
wir einen solchen Schock grundsatzlich fur moglich halten, ent-
spricht er zum jetzigen Zeitpunkt nicht unserem Basisszenario.

Vor diesem Hintergrund starten die globalen Akti-
enmarkte mit einem ausgewogenen Verhaltnis aus
Chancen und Risiken ins neue Jahr. Positiv ist, dass

mit einer disziplinierten Kostenkontrolle seitens der
s Unternehmen das Gewinnwachstum im kommen-

den Jahr ankurbeln durfte. Wir gehen davon aus,
. dass sich der Konsum in den USA, der rund 15%
2026E des globalen BIP ausmacht, im Jahr 2026 zwar ab-
schwachen, jedoch nicht komplett einbrechen wird.
Wahrend Haushalte mit niedrigen und mittleren
Einkommen bei ihnren Ausgaben jungst deutlich vor-
sichtiger und selektiver geworden sind, profitieren \Wohlhabende-
re weiter von soliden Bilanzen und angehauften Ersparnissen, die
als Puffer gegen steigende Preise und den sich abschwachenden
Arbeitsmarkt wirken. Entsprechend durften die Konsumausgaben

0% 42% anhaltende Kl-Investitionen zu weiteren Produktivi-
' tatssteigerungen flUhren werden, was zusammen
21%
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WER INVESTIERT BLEIBT, SICHERT
SICH DIE PARTIZIPATION AM AN-

HALTENDEN GEWINNWACHSTUM.

GLEICHZEITIG TRAGT EINE VOR-
SICHTIGE POSITIONIERUNG DAZU
BEI, DIE RISIKEN RUND UM HOHE
BEWERTUNGEN, INFLATIONS-
UNSICHERHEIT UND SCHWACHER
MARKTBREITE ZU BEWALTIGEN.

auch kunftig einen positiven, wenn auch moderateren Beitrag
zum Wachstum in den USA leisten als in den vergangenen Jah-
ren, in denen eine starke Dynamik zu beobachten war.

Das Anlageumfeld ist jedoch keineswegs frei von Risiken. In den
Aktienbewertungen an der Wall Street ist bereits eine Menge
Optimismus eingepreist, sodass bei enttauschenden Gewinn-
meldungen oder makrodkonomischen RUckschlagen weniger
Spielraum bleibt. Steigende Anleiherenditen stellen in diesem
Zusammenhang eine erhebliche Gefahr fur die Aktienmarkte und
ihre Bewertungen dar. Falls die Inflation die Erwartungen Ubertrifft
oder die Sorgen um die Tragfahigkeit der Verschuldung in den
grossen Volkswirtschaften zunehmen, kénnte es zu einer umfas-
senden Neubewertung der Anleihemarkte kommen. Dieses Sze-
nario wurde wahrscheinlich eine sehr schmerzhafte Korrektur der
Bewertungen ausldsen, ahnlich wie es 2022 der Fall war. Daruber
hinaus bergen auch die Aktienmarkte selbst gewisse Risiken. Die
Entwicklung der Aktienmarkte ist stark von einer Handvoll grosser
Technologietitel abhangig, was Fragen uber die Nachhaltigkeit
der aktuellen MarktflUhrerschaft aufwirft. Eine breitere Beteiligung
verschiedener Sektoren wurde die Rally nachhaltiger gestalten,
durfte aber einige Zeit in Anspruch nehmen.

Angesichts dieser Chancen und Risiken empfehlen wir Anlegern,
ihre Aktienallokation méglichst nahe an ihrem strategischen Ni-
veau zu halten. Wer investiert bleibt, sichert sich die Partizipation
am anhaltenden Gewinnwachstum. Gleichzeitig tragt eine vor-
sichtige Positionierung dazu bei, die Risiken rund um hohe Be-
wertungen, Inflationsunsicherheit und schwacher Marktbreite zu
bewaltigen.

Bei den Anleihen behalten wir unsere Ubergewichtung bei, be-
tonen jedoch auch die Bedeutung eines selektiveren Ansatzes
bei der Portfoliokonstruktion, um ein effektives Gleichgewicht
zwischen Risiko und Rendite zu gewahrleisten. Kurz vor Beginn
des nachsten Anlagejahrs erscheint der Kreditzyklus fortgeschrit-
ten, wobei sich in Teilen des globalen Anleihenuniversums erste
Spannungen abzeichnen. Wir halten daher an unserer qualitats-
orientierten Strategie fest, Ubergewichten dabei Anleihen hoher
Qualitat und verfolgen bei Hochzinsanleinen mit tieferem Rating
einen vorsichtigen, sehr selektiven Ansatz. Wie bereits in diesem
Jahr durfte die Inflation auch 2026 ein wichtiges Thema fur die
Anleiheninvestoren bleiben. Auch wenn die Inflation aufgrund der
zeitlich verzogerten Auswirkungen der Zolle Anfang 2026 hart-
nackig hoch bleiben durfte, erwarten wir, dass der Preisdruck im
weiteren Jahresverlauf nachlassen wird. In diesem Kontext sollte
die Abschwachung am Arbeitsmarkt - die Folgen sind eine ge-
ringere Lohninflation und eine gedampfte Verbraucherstimmung
- in Verbindung mit Produktivitatssteigerungen durch Kl im wei-
teren Verlauf des Jahres disinflationare Krafte fordern. Dement-
sprechend raten wir Anlegern, Durationsrisiken in einem ausge-
wogenen Anleihenportfolio selektiv zu nutzen.

Relativ gesehen bevorzugen wir weiterhin Anleihen von USD-
Emittenten, da wir hier eine attraktive Kombination aus soliden
Fundamentaldaten, Potenzial fur geldpolitische Lockerung und
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einer fairen - wenn auch nicht attraktiven - Bewertung des Kre-
ditrisikos identifizieren. Nach den umfangreichen Konjunktur-
massnahmen in Europa erscheint die Europaische Zentralbank
(EZB) etwas zogerlich, was eine Lockerung ihrer Geldpolitik in
der ersten Jahreshalfte 2026 betrifft. Stattdessen hat sie sich fur
eine vorsichtige, abwartende Haltung entschieden, um die ent-
sprechenden Auswirkungen der Fiskalpolitik auf Wachstum und
Inflation zu beobachten.

Zu guter Letzt halten wir an einer neutralen Allokation gegenuber
alternativen Anlagen fest. Trotz der starken Dynamik in den letz-
ten beiden Jahren gehen wir davon aus, dass Gold auch im kom-
menden Anlagejahr weiter glanzen durfte. Weitere Einzelheiten
zu unserem optimistischen Ausblick fur Gold finden Sie in unserer
Antwort zur Schliusselfrage Nr. 3. Insgesamt konnten sich alter-
native Anlagen vor allem fur Schweizer Anleger als interessant er-
weisen. Fur sie erscheint es sinnvoll, einen Teil ihrer Engagements
in inldndischen Anleihen in alternative Anlagestrategien umzu-
schichten, da in CHF-denominierte Anleihen kaum eine positive
Realrendite erwirtschaften kénnen. Von den alternativen Anlagen
bieten unserer Meinung nach vor allem Katastrophenanleihen
Uberzeugende Opportunitaten. Diese Instrumente, die in der Re-
gel von Ruckversicherern zur Ubertragung von Risiken aus Natur-
katastrophen wie Wirbelstirmen und Erdbeben emittiert werden,
zeichnen sich durch eine geringe Korrelation zu den traditionellen
Finanzmarkten und tiefer Volatilitat aus.

Investment-Fazit: Die Weltwirtschaft durfte 2026 eine Rezes-
sion vermeiden und stattdessen ein moderates, aber positives
Wachstum verzeichnen. Wir erwarten, dass die Aktienmarkte mit
einer soliden Basis ins neue Jahr starten, wobei die Chancen und
Risiken ausgewogen erscheinen. Da die Bewertungen an den
Aktienmarkten jedoch bereits einen hohen Grad an Optimismus
widerspiegeln, gehen wir davon aus, dass das Gewinnwachs-
tum - und nicht héhere Bewertungen - im kommenden Jahr
der wichtigste Treiber fur die Aktienrenditen sein wird. Anleihen
und Gold bleiben attraktiv und bieten trotz ihrer starken Dyna-
mik im Anlagejahr 2025 Uberzeugende Opportunitaten. Unser
Marktausblick zeigt einen moderaten Optimismus, der auf einer
Abschwachung des Inflationsdrucks sowie anhaltenden Kapital-
investitionen basiert und einen ausgewogenen, flexiblen Ansatz
in einem sich stets wandelnden Marktumfeld 2026 unterstutzt.
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SCHLUSSELFRAGE NR. 2:

WIRD DIE KI-BLASE 2026 PLATZEN?
WAS SIND DIE WICHTIGSTEN
UBERLEGUNGEN IN BEZUG AUF DIE
AKTIENSTRATEGIE VON TRAMONDO?

Kunstliche Intelligenz ist derzeit zweifelsfrei das dominierende
Marktthema, wobei sich viele Anleger fragen, ob eine (mogliche)
Kl-Blase bereits 2026 platzen konnte.

Einerseits lehrt uns die Geschichte, dass grosse Investmentbooms
oft in schmerzhaften Korrekturen enden, falls sich Angebot und
Nachfrage zu stark unterscheiden, wie es in fruheren Eisenbahn-,
Internet- und Rohstoffzyklen zu beobachten war. Gegen Ende
2025 hat sich ein hartnackiges Marktnarrativ entwickelt, dass die
aktuelle Kl-Investitionswelle denselben Verlauf nehmen konnte,
falls sich die Akzeptanz der Technologie verzogert oder die Ge-
winnentwicklung nicht mit dem enormen Ausbau von Rechen-
zentren und Infrastruktur Schritt halten kann.

Andererseits gibt es aber auch eindeutige Unterschiede zu klas-
sischen Blasen. In erster Linie sehen die Fundamentaldaten der
Branche nach wie vor sehr gesund aus. Die Gewinne der fuh-
renden Kl-Anbieter steigen weiter, die Nachfrage nach Rechen-
leistung und Speicherplatz ist ungebrochen und die entspre-
chenden Investitionsplane (Capex) lassen kaum Anzeichen einer
Verlangsamung erkennen. Gleichzeitig befindet sich die Branche
noch immer in einem fruhen Stadium, in dem es darum geht, der
Begeisterung fur Kl konkrete Produktivitatssteigerungen fur die
Gesamtwirtschaft folgen zu lassen. In dieser Hinsicht wird die KI-
Akzeptanz im Jahr 2026 sicherlich einen weiteren grossen Schritt
nach vorne machen.

Trotz der starken Sektordynamik ist eine nlchterne Risikobe-
trachtung unerlasslich. Nach unserer Einschatzung hat sich an
den spekulativen Randern des KI-Okosystems bereits eine Blase
gebildet. Unternehmen ohne Umsatze und mit geringem techno-
logischen Differenzierungspotential haben in letzter Zeit viel Ka-
pital angezogen. Entsprechend gibt es eine wachsende Zahl von
Kl-nahen Aktien, die allein aufgrund von Narrativen und nicht auf
der Grundlage von Fundamentaldaten hochgehandelt werden.

Far 2026 wird eine disziplinierte Konzentration auf
Qualitat entscheidend sein, um die sich immer wei-
ter auftirmende KI-Welle erfolgreich zu navigieren.
Wer in der Lage ist, zwischen nachhaltiger Innova-
tion und spekulativem Hype zu unterscheiden, wird
mogliche Fallstricke eher meiden kdnnen, wenn

menhang durften Hyperscaler wie Amazon, Micro-
20.0%  soft und Alphabet dank ihres aussergewohnlichen
Gewinnwachstums, der robusten Cash-Generie-
rung und ihrer Fahigkeit, den Grossteil der Investi-
tionsvorhaben intern zu finanzieren, weiter zu den
grossten Profiteuren des KI-Wachstums zahlen.
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Im kommenden Jahr sollten Anleger ihr Augenmerk aber auch
auf Unternehmen richten, die hinter den Kulissen der KlI-Branche
agieren. Diese Gesellschaften liefern wichtige Ressourcen wie
Strom, Halbleiter, Kuhlsysteme und andere Materialien, die fur
Kl unabdingbar sind. Mit der weiteren Skalierung der KI-Modelle
wird die Stromversorgung zum gréssten Engpass, von dem Ver-
sorgungsunternehmen, Netzbetreiber und Hersteller von elektro-
nischem Equipment profitieren durften. Und auch die Nachfrage
nach Halbleitern Ubersteigt das Angebot. Grundsatzlich lasst sich
sagen, dass beim Kl-Ausbau aus einem Mangel an Rechenleis-
tung zunehmend ein Mangel an kompletten Systemen wird. Eng-
passe bei Energie, Rohstoffen und Produktionskapazitaten schaf-
fen ein langfristiges Wachstumspotenzial fur Unternehmen, die
diese Problemfelder entscharfen kénnen. Im Jahr 2026 kdnnten
viele der attraktivsten KI-Opportunitaten eher bei diesen Kl-Ena-
blern liegen als bei den bekannten, grosskapitalisierten Unterneh-
men in der ersten Reihe.

Abschliessend noch ein Wort zu den Bewertungen im Sektor: Ent-
gegen der gangigen Meinung halten wir das aktuelle Niveau zu-
mindest in den oberen Qualitatssegmenten des Kl-Markts nicht
fur Uberhoht. Die grossen Hyperscaler werden derzeit mit einem
Aufschlag gegenuber dem breiteren Aktienmarkt gehandelt, was
wir angesichts ihrer Wachstumsaussichten sowie starken Wett-
bewerbsposition aber fur gerechtfertigt halten. Auch im Vergleich
zu ihrer eigenen Vergangenheit erscheinen die Bewertungen an-
gemessen, zumal die bekannten KI-Champions mit Bewertungs-
kennzahlen gehandelt werden, die sich weitgehend mit denen
von Anfang 2025 decken.

Insgesamt sind wir der Uberzeugung, dass die KI-Euphorie 2026
noch nicht zum Erliegen kommen wird. Gleichzeitig behalten wir
aber mehrere Fruhindikatoren genau im Auge, die Aufschluss da-
ruber geben kdnnen, wann der anhaltende Kl-Boom zunehmend
Zuge einer Blase annimmt, die zu platzen droht.

Erstens sollten Anleger die steigende Verschuldung von Firmen
im Zusammenhang mit der Kl-Infrastruktur im Auge behalten.
Noch ist das Emissionsvolumen Uberschaubar, aber lange Pro-
jektlaufzeiten konnten einige Unternehmen dazu veranlassen,
mehr Kredite aufzunehmen, falls sich der Zeitpunkt der Mittel-
generierung verzogert. Ein deutlicher Anstieg der Verschuldung
wurde das Risikoprofil des Sektors zweifelsfrei verandern. Ange-
sichts einer erwarteten Wettbewerbsverscharfung ist es daher
unerlasslich, die Bilanzentwicklung der wichtigsten Branchenak-
teure genau zu verfolgen.

Zweitens ware eine Wende bei den Fundamentaldaten ein wichti-
ges Warnsignal. Sollten die Gewinnrevisionen fur fuhrende Kl-Un-
ternehmen negativ werden, die Gewinnmargen durch erhdhten
Wettbewerb und Preisdruck schrumpfen oder Daten auf einen
deutlichen Auftragsriickgang fur Kl-Hardware und entsprechen-
de Dienstleistungen deuten, wurde die Gefahr einer platzenden
Blase deutlich steigen.
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WIR EMPFEHLEN ANLEGERN EINE
BARBELL-SEKTORSTRATEGIE, BEI
DER EINERSEITS DER FOKUS AUF
QUALITATIV HOCHWERTIGEN
WACHSTUMSUNTERNEHMEN
LIEGT - ANGEFUHRT VON
ETABLIERTEN KI-GROSSEN UND
ANDEREN UNTERNEHMEN MIT
NACHHALTIGEM GEWINNWACHS-
TUM - UND ANDERERSEITS EIN
SELEKTIVES ENGAGEMENT IN
ROBUSTEN VALUE-SEKTOREN WIE
GESUNDHEIT UND VERSORGUNG.

Jenseits von KiI sind die Aussichten fur die Aktienmarkte eher
gemischt. Zyklische Sektoren haben angesichts der Reife des
Konjunkturzyklus nur begrenztes Aufwartspotenzial. Die Kon-
sumausgaben sind 2025 stabil geblieben, durften aber in den
kommenden Quartalen nachgeben, insbesondere bei Haushalten
mit niedrigen und mittleren Einkommen. Die Bereiche Fertigung
und Transport stabilisieren sich, zeigen jedoch keine Anzeichen
einer starken Beschleunigung. Insgesamt lassen die von uns be-
obachteten Faktoren keine ausgepragte Schwache erkennen,
sprechen allerdings auch dagegen, dass 2026 ein ausserordent-
lich gutes Jahr fur diese Sektoren wird.

Vor diesem Hintergrund empfehlen wir Anlegern eine ausgewo-
gene Sektorstrategie in Form einer Barbell-Allokation. Einerseits
konzentrieren wir uns auf Wachstumstitel hoher Qualitat, ange-
fuhrt von den etablierten KI-Gréssen und anderen Unternehmen
mit starkem Umsatz- und Gewinnwachstum. Andererseits behal-
ten wir ein selektives Engagement in robusten Value-Sektoren
wie Gesundheit und Versorgung bei, die hohe Gewinnstabilitat
sowie einen Puffer bieten, sollte sich das wirtschaftliche Wachs-
tum verlangsamen. Zyklische Sektoren liegen dazwischen und
weisen weniger Umsatzvisibilitat auf, was fur einen vorsichtigeren
und selektiveren Ansatz spricht. Wir sind Uberzeugt, dass es die
skizzierte Sektorkombination Anlegern erméglicht, an strukturel-
len Wachstumstrends zu partizipieren, ohne dabei geopolitische
und makrodkonomische Risiken aus dem Blick zu verlieren.

Als Abschluss unserer grundlegenden Einschatzungen zum Ak-
tienmarkt noch ein Blick auf unsere regionale Positionierung. Die
europaischen Aktienmarkte starten mit einem etwas attraktiveren
Risikoprofil ins Jahr 2026, nachdem das Handelsabkommen mit
den USA mehrere Streitigkeiten entscharfen konnte, die die Stim-
mung belastet hatten. Die schon langer bestehende zentrale He-
rausforderung bleibt jedoch: In den letzten Jahren gab es kaum
Gewinnwachstum, da viele Unternehmen Schwierigkeiten haben,
stabile Umsatze in steigende Gewinne zu verwandeln. Ob sich die
Gewinne in Europa 2026 nachhaltig erholen kénnen, ist derzeit
noch offen. Einige unterstutzende Faktoren sind vorhanden, nicht
zuletzt durch die umfangreiche fiskalische Expansion in Deutsch-
land, aber die Unternehmen mussen erst einmal zeigen, dass sie
ihre Margen verteidigen kdnnen, bevor die Anleger ihr Vertrauen
wieder vollstandig zuruckgewinnen. Nach unserer Einschatzung
kann sich die Region gut entwickeln, allerdings braucht es daftr
klare Anhaltspunkte und nicht nur Hoffnung.

Vor diesem Hintergrund bevorzugen wir weiterhin den US-Aktien-
markt, wo die Gewinntrends robuster erscheinen und die Unter-
nehmen besser positioniert sind, um von strukturellen Themen
wie Kl und Digitalisierung zu profitieren. In Asien sehen wir attrak-
tive Opportunitaten in ausgewahlten Markten, insbesondere in Ja-
pan, wo der jungste Regierungswechsel die angelaufenen Unter-
nehmensreformen weiter unterstitzen durfte. Auch Vietnam, das
von der Diversifizierung der Lieferketten und attraktiven mittel-
fristigen Wachstumsaussichten profitieren durrfte, hat aus unserer
Sicht Potenzial. Im Jahr 2025 haben wir ausserdem wieder eine
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Position am chinesischen Aktienmarkt aufgebaut. \Wir betrachten
das Land noch immer als attraktive Value Story mit soliden Ge-
winntrends, empfehlen angesichts der strukturellen Herausfor-
derungen der Wirtschaft jedoch einen sehr selektiven, qualitats-
orientierten Ansatz.

Investment-Fazit: Wir gehen nicht davon aus, dass die KlI-Bla-
se 2026 platzen wird. Die Fundamentaldaten fur fUhrende KiI-
Unternehmen sehen nach wie vor robust aus, unterstttzt durch
eine starke Gewinndynamik und anhaltenden Investitionen.
Gleichzeitig durfte die Einfuhrung von Kl in der gesamten Wirt-
schaft einen guten Schritt vorankommen. Im kommenden Jahr
liegen die attraktivsten Chancen aber zunehmend bei den so-
genannten Kl-Enablern, also Versorgungsunternehmen sowie
Herstellern von Equipment und Halbleitern. Diese Unternehmen
sind unerlasslich, um Engpasse bei Energie, Kapazitaten und In-
frastruktur zu bewaltigen. Jenseits von Kl zeigt sich das Feld ge-
mischter, was fur eine Barbell-Strategie spricht: Kombination von
qualitativem Wachstum (einschliesslich etablierter KI-Profiteure)
mit robusten Value-Sektoren wie Gesundheit und Versorgung.
Regional bevorzugen wir die USA und ausgewahlte asiatische
Markte, insbesondere Japan, Vietnam und China; Europa muss
sich aus unserer Sicht zunachst noch weiter beweisen.

Globale Goldnachfrage von Zentralbanken

1,200

o o©

Jahresdurchschnitt 2017-2021
— Jahresdurchschnitt 2022-2024

"Q1-Q3 2025; QUELLE: BLOOMBERG

SCHLUSSELFRAGE NR. 3:

NACH EINEM WEITEREN SEHR
STARKEN JAHR: WIE WIRD SICH DER
GOLDPREIS 2026 ENTWICKELN?

In unseren beiden letzten Marktausblicken haben wir uns opti-
mistisch Uber die weitere Entwicklung des Goldpreises geaussert.
Ruckblickend hat das Edelmetall sogar unsere optimistischsten
Einschatzungen Ubertroffen: Seit Ende 2023 hat sich sein Preis
mehr als verdoppelt. Mit Blick auf das Jahr 2026 rechnen wir mit
einem anhaltenden Aufwartstrend, wenn auch in etwas modera-
terem Tempo, da der aktuelle Ruckenwind zum gréssten Teil be-
stehen bleiben durfte. In der Vergangenheit geriet
der Goldpreis typischerweise unter Druck, wenn der

1,000 US-Dollar starker wurde, das Wirtschaftswachstum
800 anzog und die Risikopramien an den Finanzmarkten
600 B = sanken (gemessen beispielsweise an den Kreditri-
40 sikopramien von Anleihen). Wir gehen nicht davon
20 I I I l I aus, dass sich diese Bedingungen in naher Zukunft

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025"

manifestieren, was unsere konstruktive Sicht auf
Gold untermauert.

Ein wesentlicher Pfeiler unserer konstruktiven Ein-
schatzung fur Gold ist die anhaltend starke Nach-
frage der Zentralbanken nach physischem Gold, die unserer An-
sicht nach weiterhin eine Preisuntergrenze fur das Edelmetall
bildet. Seit dem russischen Einmarsch in die Ukraine und dem
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DA SICH DER LOCKERUNGSZYK-
LUS DER FEDERAL RESERVE (FED)
LANGSAM DEM ENDE NAHERT,
RECHNEN WIR DAMIT, DASS SICH
DIE GOLDRALLY IN DER ZWEITEN
JAHRESHALFTE 2026 ABSCHWA-
CHEN WIRD.

anschliessenden Einfrieren bestimmter Vermdgenswerte haben
Zentralbanken und andere staatliche Institutionen Rekordmen-
gen an Gold gekauft, das keinen potenziellen Sanktionen unter-
liegt. Wahrend diese Tendenzen zur Entkopplung vom US-Dollar
(Entdollarisierung) bereits seit Jahren zu beobachten sind, haben
sich die grossen Goldkaufe der Zentralbanken in diesem Jahr er-
neut beschleunigt, da zusatzliche Risikofaktoren hinzugekommen
sind: Unsicherheiten rund um Importzdlle, wachsende Bedenken
Uber die Tragfahigkeit der US-Fiskalpolitik und die Debatte zur
Unabhangigkeit der Notenbank. Wir gehen davon aus, dass sich
dieser strukturelle Trend auch 2026 fortsetzen wird, vor allem auf-
grund der Besorgnis der Anleger Uber die steigende Schuldenlast
der US-Regierung.

Daruber hinaus wird Gold zunehmend als alternativer Wertspei-
cher angesehen. In den letzten Jahren hat sich die Anlegerba-
sis verandert: Immer mehr Marktteilnehmer betrachten Gold als
strategische, langfristige Position in ihren Portfolios. Obwohl die
Nachfrage steigt, sehen wir nach wie vor erhebliches Aufholpo-
tenzial bei der Investorenpositionierung, insbesondere bei Privat-
personen, deren aktuelle Allokationen (rund 2%) weit unter den
friheren Hoéchststanden (rund 8% in den 1970er-Jahren) liegen.
Das lasst darauf schliessen, dass der durchschnittliche Anleger
das Edelmetall noch immer (zu) stark vernachlassigt.

Unterdessen durfte die Geldpolitik fur zusatzlichen, wenn auch
moderaten Ruckenwind sorgen. Da sich der Lockerungszyklus
der Federal Reserve (Fed) langsam dem Ende nahert, rechnen
wir damit, dass sich die Goldrally in der zweiten Jahreshalfte 2026
abschwachen wird. Sollte der Kl-bedingte Aktienboom jedoch ir-
gendwann nachlassen, konnte die Fed erneut auf eine Auswei-
tung der Liquiditat zurtckgreifen, was den Goldpreis wohl wieder
in die Hohe treiben durfte.

Insgesamt stutzen die oben erodrterten Faktoren einen konstrukti-
ven mittelfristigen Ausblick fur Gold. Auch wenn sich die ausser-
gewohnlichen Renditen der letzten Jahre vermutlich nicht wie-
derholen lassen, durfte Gold weiterhin attraktive Chancen bieten,
wobei dem Edelmetall 2026 voraussichtlich eine zunehmend
strategische Rolle in globalen Portfolios zukommt.

Investment-Fazit: Nach der bemerkenswerten Entwicklung des
Goldpreises seit 2023 gehen wir davon aus, dass die Dynamik
des Edelmetalls im kommenden Jahr etwas an Schwung ver-
lieren wird, auch wenn der allgemeine Aufwartstrend anhalt. Wir
rechnen damit, dass der aktuelle Ruckenwind aber bestehen
bleibt, und raten Anlegern mit unterdurchschnittlichem Enga-
gement, ihre Goldallokation bei ldngeren Schwachephasen zu
erhdhen.
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US Dollar Index - Jahrliche Performance
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SCHLUSSELFRAGE NR. 4:

DER US-DOLLAR WAR IN DIESEM
JAHR EINE DER SCHWACHSTEN
WAHRUNGEN. RECHNET TRAMONDO
2026 MIT EINER TRENDWENDE?

Das aktuelle Jahr war eines der schwachsten flr den US-Dollar
seit zwei Jahrzehnten, auch wenn in der zweiten Jahreshalfte eine
leichte Erholung eingesetzt hat. Der US-Dollar-Index ist seit Jah-
resbeginn um rund 8% gefallen, wobei die Wahrung gegenuber
dem Euro etwa 10% und gegentber dem Schweizer Franken 11%
an Wert verloren hat. Nach Donald Trumps Zollankundigungen
am sogenannten Liberation Day scheinen internationale Anleger
hohere Risikopramien fur US-Anlagen einzufordern, was die er-
hohte politische Unsicherheit widerspiegelt. DarUber hinaus ha-
ben die verstarkten Absicherungsaktivitaten internationaler An-
leger den Abwartsdruck weiter verstarkt. In der Vergangenheit
haben sich starke Ruckgange beim US-Dollar oft bis ins Folgejahr
fortgesetzt. Wir rechnen fur die kommenden Monate mit erhéhter
Marktvolatilitat - mittelfristig deuten jedoch mehrere Faktoren auf
einen strukturell schwacheren US-Dollar hin.

Der grésste strukturelle Gegenwind ist die Verschlechterung der
Haushaltslage in den Vereinigten Staaten. Im Dezember 2024 lag
die Schuldenquote der USA bei rund 124% des Bruttoinlandpro-
dukts (BIP). Die Nettozinszahlungen werden fur 2025 auf 3,2% des
BIP geschatzt und kénnten bis 2035 auf rund 4% steigen. Bereits
Jjetzt entsprechen die Zinskosten rund 20% der Bundeseinnah-
men. Die ansteigende Schuldenlast kdnnte zukUnftige Staatsaus-
gaben in Frage stellen und das Vertrauen der Anleger untergra-
ben. Tatsachlich hat die Instabilitat der 6ffentlichen
Finanzen den in Frage 3 beschriebenen Trend zur
Entdollarisierung weiter beschleunigt. Aus unserer
Sicht wird die Wahrscheinlichkeit einer anhaltenden

0%
15% I |II| I I |II| I II III Rally des US-Dollars durch fiskalische Bedenken
o I L1 I -_ I l begrenzt, auch wenn zyklische Faktoren gelegent-

[repn
-10%

lich unterstutzend wirken kdnnten.

Die Aussichten fur den US-Dollar werden zusatz-
lich durch die politische Unsicherheit erschwert.
Die Amtszeit des Fed-Vorsitzenden Jerome Powell
R Q0 P endet im Mai 2026, und bereits jetzt haufen sich

Spekulationen, dass Trump versuchen konnte, sei-
nen Einfluss auf die US-Geldpolitik auszuweiten. Die Investoren
rechnen mit einer geldpolitischen , Taube" als Nachfolger, was der
seit langer Zeit bestehenden Forderung des Prasidenten nach
tieferen Zinsen und einer schwacheren Wahrung entgegenkame.
Erwartungen wie diese kdonnten die Wahrnehmung der Unab-
hangigkeit der Notenbank untergraben, die in der Vergangenheit
stets eine wichtige Saule fur das internationale Vertrauen in den
US-Dollar war.
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DER US-DOLLAR DURFTE DURCH
STRUKTURELLE SCHWACHEN
BELASTET INS JAHR 2026 STAR-
TEN - DARUNTER DIE SCHLECHTE
HAUSHALTSLAGE, POLITISCHE
UNSICHERHEIT, UBERHOHTE
BEWERTUNGEN UND EINE
SCHWINDENDE ZINSDIFFERENZ.

Auch Bewertungsaspekte deuten auf weitere Abwartstendenzen
hin. Gemessen an der Kaufkraftparitat bleibt der US-Dollar ge-
genuber anderen wichtigen Wahrungen wie dem Euro und dem
Schweizer Franken trotz seiner schwachen Performance 2025
Uberbewertet. In Verbindung mit der voraussichtlichen Reduktion
der Zinsdifferenz, wenn die Fed ihren Zinssenkungszyklus fort-
setzt, durfte der traditionelle Zinsvorsprung des US-Dollars ge-
genuber anderen Wahrungen schrumpfen. In der Folge werden
internationale Anleger sich gezwungen sehen, Kapital aus den
Vereinigten Staaten abzuziehen.

Dennoch schafft es der US-Dollar, seine unangefochtene globa-
le Dominanz aufrechtzuerhalten. Noch immer entfallen auf ihn
rund 60% der Devisenreserven von Zentralbanken, etwa 90% aller
Devisentransaktionen und fast die Halfte aller SWIFT-Zahlungen.
Anders ausgedruckt: Der US-Dollar ist und bleibt das Betriebssys-
tem der globalen Finanzwelt. Die anhaltende internationale Nach-
frage nach in USD denominierten Anlagen, insbesondere im boo-
menden Kl-Sektor, hat 2025 dazu beigetragen, den Ruckgang der
Wahrung abzufedern. Und doch hat dieses Jahr gezeigt, welche
Auswirkungen die Absicherungsbemuhungen internationaler An-
leger haben - ein Trend, der unserer Meinung nach anhalten wird.

Mittelfristig halten wir zwar an unserer pessimistischen Haltung
gegenUber dem US-Dollar fest, weisen jedoch gleichzeitig auf
mehrere Aufwartsrisiken hin. Ein wesentliches Risiko stellt die
Geldpolitik dar: Wenn die tatsachlichen Zinssenkungen der Fed
hinter den aktuellen Markterwartungen zurtckbleiben, kénn-
te sich der US-Dollar deutlich erholen. Allgemein wird erwartet,
dass Importzolle die Wahrung durch den Anstieg der Risikopra-
mien schwachen. Sie kdnnten aber auch die US-Nachfrage nach
auslandischen Waren dampfen und damit zu einer Anpassung
der Wechselkurse durch einen starkeren US-Dollar fuhren - ein
Ergebnis, das sich mit der traditionellen Handelstheorie decken
wurde. Mehr auslandische Direktinvestitionen in den USA, wie sie
durch die Trump-Regierung allgemein gefordert werden, kénn-
ten die Wahrung zusatzlich stltzen. Sollte es dann noch zu ne-
gativen Uberraschungen im Hinblick auf die Weltwirtschaft kom-
men, konnten Zuflisse in sichere Hafen erneut dem US-Dollar
zugutekommen, wie es bereits bei fruheren globalen Krisen der
Fall war.

Zusammenfassend lasst sich konstatieren, dass der US-Dollar
durch strukturelle Schwachen belastet ins Jahr 2026 starten durf-
te - darunter die schlechte Haushaltslage, politische Unsicherheit,
Uberhohte Bewertungen und eine schwindende Zinsdifferenz.
Auch wenn sein Status als Reservewahrung und die robusten
US-Finanzmarkte weiterhin Unterstitzung bieten, kénnten sich
diese Faktoren als unzureichend erweisen, um tieferen Ungleich-
gewichten entgegenzuwirken. Dennoch bleiben einige plausible
Aufwartsrisiken bestehen, sodass eine teilweise Umkehr der dies-
Jjahrigen Schwache nicht ausgeschlossen werden kann. Im Mo-
ment deutet jedoch alles darauf hin, dass eine Erholung im kom-
menden Jahr eher taktischer Natur sein wird und nicht den Beginn
eines erneuten strukturellen Aufwertungstrends markiert.
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Investment-Fazit: Die Aussichten flr den US-Dollar deuten auf
eine leichte Abwertung im Jahr 2026 hin, die auf die anhaltende
Lockerung der Geldpolitik durch die Fed und die damit verbun-
dene Reduktion der Zinsdifferenz zuruckzufuhren ist. Auf der an-
deren Seite kdnnten eine veranderte Wachstumsdynamik, geld-
sowie geopolitische Entwicklungen eine Starkephase fur den
US-Dollar auslésen. Insgesamt erscheint das Risiko-Ertrags-Pro-
fil fur den US-Dollar 2026 jedoch eher unattraktiv.

Grosste, auslandische Besitzer von US-
Staatsanleihen (in % des gesamten

auslandischen Besitzes)

14% 12.4%
12%
10% 8.9%
8%
6%
4%
2%
0%
Japan China

QUELLE: FEDERAL RESERVE, DEZEMBER 2024

SCHLUSSELFRAGE NR. 5:

WELCHE WESENTLICHEN RISIKEN
BESTEHEN IM HINBLICK AUF DIE
AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG?

Die Formulierung von Markteinschatzungen zum Jahresbeginn ist
zwangslaufig mit Risiken verbunden. Wir halten es daher fur not-
wendig, diese Prognosen zu hinterfragen, indem wir sowohl po-
sitive als auch negative Marktszenarien mit unserem etablierten
Basisszenario vergleichen. Da die Finanzmarkte offenbar schon
eine Menge positiver Nachrichten eingepreist ha-
ben. werden wir uns auf maégliche negative Uber-
raschungen konzentrieren, die unseren allgemein
konstruktiven Marktausblick untergraben kéonnten.

Eine der grossten Gefahren fur die Finanzmarkte

8.5% im nachsten Jahr kénnte einmal mehr vom Markt

fur US-Staatsanleihen ausgehen. Einerseits kénnte

eine hartnackige Inflation die Zentralbanken zwin-

gen, ihre Plane zur Lockerung der Geldpolitik auf

Eis zu legen, was insbesondere Druck auf das kurze

UK Ende der Zinskurve ausuben wulrde. Andererseits

konnten erneute Bedenken Uber die Tragfahigkeit

der US-Verschuldung oder politische Fehltritte der Trump-Regie-

rung Investoren dazu veranlassen, hohere Laufzeitpramien ein-

zufordern — und damit Anleihen mit mittlerer bis langer Laufzeit

belasten. Auslandische Anleger, die rund 30% der ausstehenden

US-Staatsanleihen halten, durften angesichts steigender fiska-

lischer Risiken ihre globalen Anleihenportfolios neu ausrichten,

was ein Beben an den Finanzmarkten auslésen wurde. Insgesamt

konnte sich eine Neubewertung von US Treasuries dramatisch

auf die globalen Aktien- und Anleihemarkte auswirken und damit

Erinnerungen an die schwierigen Marktbedingungen von 2022
wecken.

Ein wesentliches Risiko fur unseren Aktienausblick besteht darin,
dass die jungste Kl-Rally auf eine unerwartet scharfe Konsolidie-
rung treffen konnte. Obwohl das fundamentale Narrativ Uber das
transformative Potenzial von Kl dusserst solide ausfallt, wider-
spiegeln die Bewertungen fuhrender Kl-Titel bereits einen mehr-
Jjahrigen Monetarisierungszyklus. Sollte die Einfuhrung langsamer
voranschreiten als erwartet, die regulatorischen Hurden zuneh-
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EIN WESENTLICHES RISIKO FUR
UNSEREN AKTIENAUSBLICK BE-
STEHT DARIN, DASS DIE JUNGSTE
KI-RALLY AUF EINE UNERWARTET
SCHARFE KONSOLIDIERUNG
TREFFEN KONNTE. OBWOHL DAS
FUNDAMENTALE NARRATIV UBER
DAS TRANSFORMATIVE POTEN-
ZIAL VON KI AUSSERST SOLIDE
AUSFALLT.

men oder die Rentabilitat aufgrund hoher Infrastrukturkosten
enttduschen, kénnte es zu einer erheblichen Neubewertung des
KI-Themas - und damit der Aktienmarkte insgesamt - kommen.
Selbst wenn die langfristigen strukturellen Rahmenbedingungen
intakt bleiben, kénnte eine vorubergehende Stimmungsumkehr
die grossen Aktienindizes belasten und die wirtschaftliche Akti-
vitat dampfen. Die Folge ware ein schmerzhafter Ruckschlag fur
die globalen Aktienmarkte.

Ein weiteres Risiko ergibt sich aus einer Uberraschend deutlichen
Abschwachung des Konjunkturzyklus, die direkte Auswirkungen
auf zyklische Aktiensektoren hatte. Auch wenn eine sanfte Lan-
dung der Weltwirtschaft unser Basisszenario bleibt, wlrde jede
starkere Verlangsamung der Unternehmenstatigkeit oder der
Verbrauchernachfrage eine signifikante Revision der Gewinner-
wartungen auslosen. Sektoren wie Industrie, zyklischer Konsum
und Energie waren besonders exponiert, aber auch defensive Be-
reiche konnten unter Druck geraten, wenn die Margen schrump-
fen oder die Preissetzungsmacht erodiert. Ein solches Anlage-
umfeld konnte die bereits hohen Marktbewertungen und die
Risikobereitschaft der Investoren belasten - und sicheren Anla-
gen entsprechend Auftrieb verleihen. Selbst eine milde Rezession
konnte unsere konstruktive Haltung gegenuber Aktien in Frage
stellen und eine breitere, lAnger anhaltende Korrektur am globa-
len Aktienmarkt auslésen.

Investment-Fazit: Mit Blick auf 2026 sollten Anleger die
wichtigsten Abwartsrisiken fUr unser konstruktives Basisszenario
kennen. Das grosste Risiko birgt eine Neubewertung des US-
Staatsanleihenmarkts - bedingt durch hartnackige Inflation,
wachsende fiskalische Bedenken und einen Wandel der
internationalen Nachfrage - mit Folgen fur alle Anlageklassen.
Ein weiteres Risiko ist eine unerwartet starke Korrektur bei
Aktien mit KI-Bezug, falls die EinfUhrung, Regulierung oder
Rentabilitat enttauschen sollte. Auch eine starker ausgepragte
Konjunkturabkuhlung oder eine leichte Rezession kénnte die
Gewinne unter Druck setzen, die Bewertungen belasten und die
Risikobereitschaft der Investoren schwachen.
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JENSEITS VON LARM UND
NARRATIVEN

AKTIEN BLEIBEN EIN WICHTIGER
BAUSTEIN FUR DEN LANGFRISTIGEN
VERMOGENSAUFBAU - WIR HALTEN
UNSERE AKTIENALLOKATION
ENTSPRECHEND NAHE AM STRATE-
GISCHEN NIVEAU.

INVESTMENT-FAZIT

Fur das Jahr 2026 fallt unsere zentrale Botschaft eindeutig aus:
Wir erwarten weder einen Boom noch einen Einbruch, sondern
eine reifere Phase des Marktzyklus. Das globale Wachstum durf-
te positiv bleiben, bedingt durch eine unterstutzende Geldpoli-
tik, anhaltende Investitionen in Kl-Infrastruktur und eine robuste,
wenn auch allmahlich nachlassende, Verbrauchernachfrage.
Gleichzeitig deuten strukturelle Gegenwinde wie Deglobalisie-
rung, eine alternde Bevodlkerung und zunehmende fiskalische
Belastungen auf ein langsameres und volatileres Wachstum hin
als in vorherigen Zyklen. Fur Anleger besteht die Herausforde-
rung daher darin, nicht planlos jedes Anlagethema zu verfolgen,
sondern sich in einem anspruchsvolleren, aber dennoch chan-
cenreichen Marktumfeld umsichtig zu positionieren.

Aktien bleiben ein wichtiger Baustein fur den langfristigen Ver-
maogensaufbau - wir halten unsere Aktienallokation entspre-
chend nahe am strategischen Niveau. Was sich jedoch andert,
sind die Renditetreiber. Da die zugrundeliegenden Aktienbe-
wertungen bereits viel Optimismus widerspiegeln, erwarten wir,
dass das Gewinnwachstum - und nicht héhere Bewertungen
- die Aktienmarktrenditen im kommenden Anlagejahr pragen
wird. Ahnlich wie in diesem Jahr wird wahrscheinlich erneut K|
das Marktgeschehen dominieren. Wir rechnen nicht damit, dass
im kommenden Jahr eine Ki-Blase platzen wird, sehen aber
durchaus Uberhitzungen an den spekulativen Randern des KiI-
Okosystems. Daher konzentrieren wir uns weiterhin auf Ki-Titel
hoher Qualitat, insbesondere Hyperscaler, und sogenannte Ki-
Enabler hinter den Kulissen, die von den gegenwartigen Sys-
temengpassen profitieren durften - Versorgungsunternehmen,
Netzbetreiber sowie Hersteller von Halbleitern und Equipment.

Ausserhalb des Kl-Komplexes zeigt sich ein deutlich gemischte-
res Bild, was fur eine Barbell-Sektorstrategie spricht. Einerseits
konzentrieren wir uns auf Wachstumstitel hoher Qualitat, ange-
fuhrt von den etablierten KI-Grossen und anderen Unternehmen
mit starkem nachhaltigem Wachstum. Andererseits behalten wir
ein selektives Engagement in robusten Value-Sektoren wie Ge-
sundheit und Versorger bei, die hohe Gewinnstabilitat sowie ei-
nen Puffer bieten, sollte sich das wirtschaftliche Wachstum ver-
langsamen. Zyklische Sektoren liegen dazwischen und weisen
weniger Umsatzvisibilitat auf, was fur einen vorsichtigeren und
selektiveren Ansatz spricht. Regional bevorzugen wir die Ver-
einigten Staaten und ausgewahlte asiatische Markte, insbeson-
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INSGESAMT LASST UNSER MARKT-
AUSBLICK FUR 2026 EINEN MO-
DERATEN OPTIMISMUS ERKENNEN,
DER AUF UNTERSTUTZENDEN
FUNDAMENTALDATEN BERUHT

- UND NICHT AUF TAGLICHEN
SCHLAGZEILEN UND SCHWANKEN-
DER ANLEGERSTIMMUNG.

dere Japan, Vietnam und - sehr selektiv — auch China. Europa
muss sich aus unserer Sicht zunachst einmal weiter beweisen;
hier braucht es klare Anhaltspunkte fur Wachstum und nicht nur
Hoffnung.

Anleihen haben ihre Rolle als Einkommensquelle und Diversi-
fizierungsinstrument zurtckgewonnen. Wir behalten unsere
Ubergewichtung bei, legen unseren Schwerpunkt jedoch ein-
deutig auf Qualitat. Da sich der Kreditzyklus in einem fortge-
schrittenen Stadium befindet, sehen wir bei Qualitatstiteln ein
attraktiveres Risiko-Ertrags-Verhaltnis, wahrend wir bei Hoch-
zinsanleihen mit tieferen Ratings zuruckhaltender sind. Durati-
onsrisiken in einem globalen Anleihenportfolio sollten weiterhin
selektiv eingegangen werden, zumal wir davon ausgehen, dass
der Inflationsdruck nachlasst und die Zentralbanken ihre um-
sichtig eingeleiteten Lockerungszyklen fortsetzen.

Nach einer bemerkenswerten Entwicklung seit 2023 erwarten
wir eine Verlangsamung beim Anstieg des Goldpreises, betrach-
ten das Edelmetall aber weiterhin als zunehmend strategischen
Portfoliobestandteil. Die strukturelle Nachfrage durch Zentral-
banken, anhaltende Bedenken Uber die Tragfahigkeit der of-
fentlichen Finanzen und ein nach wie vor fragiles geopolitisches
Umfeld bekraftigen unsere konstruktive Sicht. Daneben sehen
wir weiter einen Nutzen darin, in weniger korrelierte Strategien
wie Katastrophenanleihen zu investieren, die attraktive Renditen
sowie Diversifikationsvorteile zu traditionellen Aktien- und Anlei-
henmarkten bieten.

Kein Marktausblick ware vollstandig, ohne auf die entsprechen-
den Risiken einzugehen. Eine Neubewertung des Marktes fur
US-Staatsanleihen - ausgeldst durch eine hartnackige Inflation,
Bedenken Uber die Tragfahigkeit der US-Staatsverschuldung
oder politische Fehltritte - bleibt wohl die zentrale Gefahren-
quelle fur die Finanzmarkte. Geopolitische Schocks, eine un-
erwartet starke Verlangsamung des globalen Wachstums oder
eine schnellere Abschwachung des KI-Booms wurden die Ner-
ven der Anleger ebenfalls auf die Probe stellen. Auch angesichts
dieser Risikofaktoren empfehlen wir keinen Ruckzug von den Fi-
nanzmarkten, sondern den Aufbau von robusten Portfolios, die in
verschiedensten Marktszenarien bestehen kénnen: diversifiziert,
qualitatsorientiert, bewertungsbewusst und adaptiv, um sich
rasch an veranderte Rahmenbedingungen anpassen zu kénnen.

Insgesamt lasst unser Marktausblick fur 2026 einen moderaten
Optimismus erkennen, der auf unterstutzenden Fundamental-
daten beruht - und nicht auf taglichen Schlagzeilen und schwan-
kender Anlegerstimmung. Fur das Anlagejahr 2026 erwarten wir
ordentliche, wenn auch nicht spektakulare Renditen - ange-
trieben durch Gewinnwachstum, Einkommen sowie selektives
Exposure gegenuber strukturellen Anlagetrends. .Jenseits von
Larm und Narrativen” ist daher nicht nur ein Titel, sondern der
Leitfaden unseres Anlageansatzes. Wir versuchen, Uber den Tel-
lerrand der taglichen Nachrichtenflut und kurzfristigen Markt-
schwankungen zu blicken, und konzentrieren uns stattdessen
auf Bewertungen, Gewinnvisibilitat und Bilanzstarke. Ziel ist es,
Ihr Vermogen langfristig zu erhalten und wachsen zu lassen. Wir
freuen uns darauf, Sie im kommenden Jahr auf diesem Weg zu
begleiten.
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RECHTLICHE HINWEISE

Diese Publikation wurde von der Tramondo Investment
Partners AG (die "Gesellschaft”) unabhangig von spezi-
fischen oder zukunftigen Anlagezielen, einer bestimm-
ten Finanz-oder Steuersituation oder den individuellen
Bedurfnissen eines bestimmten Empfangers erstellt
und wird ausschlieBlich zum Zwecke der persénlichen
Nutzung und Information zur Verfugung gestellt. Sie
basiert auf spezifischen Fakten und Umstanden und
wird fur einen bestimmten Zweck erstellt. Es ist nicht
beabsichtigt, dass sich eine andere Person auf diese
verlasst und darf dies auch nicht tun.

Die Informationen in dieser Publikation stellen weder
eine Aufforderung, ein Angebot noch eine Empfehlung
an eine Person in der Schweiz oder einer anderen Ju-
risdiktion dar, Wertpapiere oder andere Finanzinstru-
mente zu kaufen, zu zeichnen oder zu verkaufen, sie als
ausreichende Grundlage fur eine Anlageentscheidung
zu verwenden oder zu diesem Zweck Rechtsgeschafte
jeglicher Art zu tatigen. Daruber hinaus ist diese Pra-
sentation nicht als Finanz-, Rechts-oder Steuerbera-
tung zu verstehen.

Die in dieser Publikation geausserten Informationen
und Meinungen wurden von der Gesellschaft sorgfaltig
gesammelt, analysiert und zusammengestellt, basie-
rend auf offentlich zuganglichen Informationen aus ver-
trauenswurdigen Quellen zum Zeitpunkt der Erstellung
der Publikation. Sie sind freibleibend. Die Gesellschaft
Ubernimmt keine Verpflichtung, die hierin enthaltenen
Informationen zu aktualisieren, und es ist zu beachten,
dass seit dem Datum der Grindung wesentliche Ereig-
nisse eingetreten sein kdnnen. Obwohl die Informatio-
nen aus Quellen stammen, die das Unternehmen fur
zuverlassig halt, wird keine Garantie fur die Richtigkeit
oder Vollstandigkeit der Informationen Ubernommen.
Jegliche Bezugnahme auf vergangene Performance-
Daten ist nicht unbedingt ein Indikator fur aktuelle und
zukUnftige Renditen.

Die berechneten Werte sind lediglich Richtwerte. Die
effektive Allokation und die Ergebnisse hangen von der
Investitionstatigkeitund der Entwicklung der Investi-
tionen ab und kénnen von den Modellergebnissen ab-
weichen. Die Umsetzung eines Anlagevorschlags kann
letztlich anders erfolgen und von der dargestellten
Struktur oder den genannten Produkten abweichen.
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Einzelne Produkte oder Komponenten dieser Publika-
tion kdnnen eine gewisse Komplexitat und ein hohes
Risiko aufweisen (zB. Derivate, alternative Anlagen,
strukturierte Anlagen). Sie sind nur fur Anleger be-
stimmt, die die damit verbundenen Risiken verstehen
und Uubernehmen. Anlagen in Fremdwahrungen unter-
liegen Wahrungsschwankungen, Anlagen in Schwel-
lenlandern oder in Spezialprodukten sind besonderen
Risiken ausgesetzt. Eine Investition in ein in dieser Pra-
sentation beschriebenes Ziel sollte nur nach sorgfalti-
ger Prufung des neuesten Prospekts und einer umfas-
senden Due Diligence der anvisierten Vermdgenswerte
erfolgen. Die Gesellschaft empfiehlt Anlegern, vor einer
endgultigen Anlageentscheidung oder der Umsetzung
einer Strategie sorgfaltig zu prufen und gegebenen-
fallsprofessionelle Beratung in Bezug auf finanzielle,
rechtliche, regulatorische, Kredit-, Steuer-und Rech-
nungslegungsfolgen einzuholen. Der Anleger uber-
nimmt die Verantwortung fur die ordnungsgemafe De-
klaration aller Vermdgenswerte und deren steuerliche
Beurteilung.

Das Unternehmen behalt sich das Recht vor, den Inhalt
dieser Publikation jederzeit ganz oder teilweise, jeder-
zeit und ohne vorherige Ankundigung zu andern. Ob-
wohl das Unternehmen mit der gebotenen Sorgfalt auf
die Richtigkeit der in dieser Publikation enthaltenen In-
formationen achtet, kann es dies nicht garantieren. Das
Unternehmen oder seine Mitarbeiter Ubernehmen kei-
ne Haftung fur Schaden (weder materieller noch imma-
terieller Art), die durch die Nutzung oder Nichtnutzung
der hierin enthaltenen Informationen entstehen, insbe-
sondere keine Verantwortung fur die Richtigkeit, Voll-
standigkeit, Zuverlassigkeit oder Vergleichbarkeit der
hierin enthaltenen Informationen Uber Dritte, die aus-
schlieBlich auf offentlich zuganglichen Informationen
beruhen. Tramondo Investment Partners AG hat ihren
Sitz in der Schweiz und ist von der FINMA zugelassen
und beaufsichtigt.

Kontaktinformationen:

Tramondo Investment Partners AG
Unter Altstadt 10
CH-6302 Zug

Tel: +41 41 710 76 76
info@tramondo.ch
www.tramondo.ch
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