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Bitte kontaktieren Sie uns.

AUFGEFALLEN

Tesla von BYD uUberflugelt - Tesla hat
2025 seinen Titel als weltweit grosster
E-Auto-Hersteller an den chinesischen
Konkurrenten BYD verloren, nachdem
die Auslieferungen um 9% auf 1.64 Mio.
Fahrzeuge sanken - der zweite Einbruch
in Folge. BYD verkaufte 2.26 Mio. Elektro-
autos (+28% ggu. 2024), vor allem gestutzt
durch eine erfolgreiche Expansion in
Europa.
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EIN MONATLICHER LAGEBERICHT ZUM STAND DER FINAN

MARKTRUCKBLICK:
AKTIENMARKTE SETZEN ZUM SCHLUSSSPURT AN

Fed senkt Zinsen, EZB halt die Fusse still - An ihrem letzten Meeting im
Anlagejahr 2025 hat die Federal Reserve (Fed) den Leitzins erwartungs-
gemass um 0.25% auf eine Spanne von 3.5% bis 3.75% gesenkt. Begrundet
wurde die jungste Zinssatzreduktion mit einer spurbaren Abschwachung
am Arbeitsmarkt, zugleich signalisiert die Fed jedoch Zuruckhaltung be-
treffend weiterer geldpolitischer Schritte. Gemass den offiziellen Progno-
sen der Zentralbank («Fed Dot Plot») wird fur das kommende Anlagejahr
noch mit einem zusatzlichen Zinsschritt gerechnet - und auch fur 2027 ist
lediglich ein weiterer Schritt vorgesehen. Fur deutlich mehr Aufmerksam-
keit sorgte hingegen die Ankundigung, kurzfristige US-Staatsanleihen zu
kaufen, um einzelne Marktsegmente ausreichend mit Liquiditat zu ver-
sorgen. Dieses neue Programm («Reserve Management Purchases») er-
innert in seiner Wirkung an fruhere Phasen der geldpolitischen Expansion
(«Quantitative Easing») - etwa 2008 oder 2020 -, die jeweils mit einer
starken Ausweitung der Fed-Bilanz einhergingen. In Europa agieren die
Wahrungshuter deutlich vorsichtiger: Die Europaische Zentralbank (EZB)
hat die Leitzinsen an ihrer Dezembersitzung wie erwartet unverandert
belassen, da die Inflation in der Eurozone weiterhin hartnackig tber dem
2%-Ziel liegt und die Geldpolitik inzwischen als neutral eingestuft wird.
Entsprechend ist auch 2026 eher mit einer zurtickhaltenden Gangart der
EZB zu rechnen.

Schweizer Aktienmarkt mit Jahresendrally - Nachdem der schweize-
rische Aktienindex SPI bis zur Jahresmitte eher enttauschte, konnte der
Index im Abschlussquartal deutlich Boden gutmachen. Seit Ende Q3 2025
notiert der hiesige Aktienindex rund 8.8% im Plus und damit klar vor den
europaischen Leitindizes EuroStoxx50 (+4.7%) und dem DAX (+2.6%) sowie
vor der Wall Street (Nasdaq +2.6% und S&P 500 +2.4%). Es deutet vieles
darauf hin, dass die Einigung im Zollstreit mit den USA, die Mitte No-
vember erzielt wurde, als Befreiungsschlag wirkte und Investoren dazu
veranlasste, ihr Exposure wieder zu erhdhen. Zusatzlich hat die Einigung
von US-Prasident Trump mit der Pharmaindustrie im September einen
wichtigen Beitrag geleistet, dass der stark gesundheitslastige Schwei-
zer Markt - rund 35% des Index entfallen auf Healthcare - wieder an
Schwung gewann. In Q4 2025 verzeichneten insbesondere die Pharma-
schwergewichte Roche (+26.3%) und Novartis (+9.5%) starkes Momentum,
aber auch Unternehmen aus der zweiten Reihe - unter anderem BB Bio-
tech (+24.6%) und Sandoz (+22.6%) - vermochten zu glanzen.




DEMNACHST IM FOKUS

Earnings Season - In der zweiten Januar-
woche des neuen Anlagejahres beginnt das
Spiel einmal mehr: Wall Street Unternehmen
legen ihre Quartalszahlen fur Q4 2025 offen.
Nachdem die Analystenerwartungen in den
vergangenen Quartalen jeweils deutlich
Ubertroffen werden konnten, durften vor al-
lem die Ergebnisse fuhrender Kl-Unterneh-
men dartber entscheiden, ob der US-Aktien-
markt sein aktuelles Momentum halt - oder
ob eine Korrektur droht.

SILBER ERZIELTE IM JAHR 2025
EINE RENDITE VON 148% UND
DAMIT MEHR ALS DAS DOPPELTE
DES GOLDANSTIEGS VON 65% IM
GLEICHEN ZEITRAUM.

Micron-Zahlen bekraftigen den «Al Trade» - Micron Technology, einer
der fuhrenden Hersteller von Speicherchips fur Kl-Server, Ubertraf mit
seinen Quartalszahlen kurz vor Weihnachten die Erwartungen der Ana-
lysten deutlich, was der Aktie im Dezember kraftigen Auftrieb verlieh
(+20.7%). Das Management betonte, dass der rasante Ausbau der Kl-Infra-
struktur eine Nachfrage auslose, die das aktuelle Angebot an Speicher-
chips klar Ubersteige. Gemass Einschatzung des Unternehmens durfte
dieses starke Umsatzmomentum bis ins Jahr 2028 anhalten - mit einer
Jjahrlichen Wachstumsrate von rund 40%. Vor dem Hintergrund jungster
Zweifel an der Nachhaltigkeit des «Al Trade» profitierte der gesamte
Halbleitersektor von diesem unterstutzenden Newsflow: Seit der Publi-
kation der Micron-Ergebnisse am 17. Dezember verteuerten sich die Ak-
tien von Lam Research um 19.4%, TSMC um 15.4%, ASML um 12.9% und
die von Nvidia, dem Aushangeschild des Sektors, um 10.5%.

WUSSTEN SIE, DASS...
.SILBER GOLD IM JAHR 2025 UM MEHR ALS 80% UBERTROFFEN HAT?

Performance-Vergleich: Gold vs. Silber
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QUELLE: BLOOMBERG

Wie wir bereits mehrfach erortert haben - zuletzt in unserem
Marktkompass fur 2026 - war die jungste Performance von Gold be-
merkenswert. Gold legte im Jahr 2025 um rund 65% zu, nachdem es 2024
bereits einen Anstieg von rund 27% verzeichnet hatte. Zu den am hau-
figsten genannten Treibern dieser Rally zahlen umfangreiche Goldkaufe
der Zentralbanken, wobei der Trend zur Entdollarisierung durch Zoll-
unsicherheiten, wachsende Sorgen Uber die fiskalische Nachhaltigkeit
der USA sowie Fragen zur Unabhangigkeit der Zentralbanken zusatzlich
verstarkt wurde.

Wahrend Gold weiterhin der aus Anlegersicht dominierende Vermogens-
wert in der Hierarchie der Edelmetalle bleibt, Ubertraf Silber Gold im Jahr
2025 deutlich. Konkret erzielte Silber eine Rendite von 148% und damit
mehr als das Doppelte des Goldanstiegs von 65% im gleichen Zeitraum.
Die Krafte hinter der starken Silberperformance Uberschneiden sich
weitgehend mit jenen, die den Goldpreisanstieg getragen haben - ins-
besondere Inflationsabsicherung, Sorgen Uber Wahrungsabwertung
sowie die bereits angesprochene Entdollarisierung.

Im Unterschied zu Gold nimmt Silber jedoch eine Doppelrolle ein: Es ist
sowohl Edelmetall als auch ein kritischer industrieller Rohstoff. Als einer
der besten elektrischen Leiter wird Silber breit eingesetzt, unter anderem



ENTSPRECHEND IST DIE UNTER-
SCHEIDUNG ZWISCHEN NACH-
HALTIGER INNOVATION UND NAR-
RATIVGETRIEBENEM HYPE EIN
KRITISCHER ERFOLGSFAKTOR FUR
2026.

in Schaltern, Steckverbindern, Halbleitern, Leiterplatten und Elektro-
fahrzeugen. Mit dem Ausbau der Elektrifizierung und der erneuerbaren
Energien steigt entsprechend auch die strukturelle Nachfrage nach Sil-
ber. Als Faustregel gilt, dass rund 50-60% der gesamten Silbernachfrage
aus industriellen Anwendungen stammt.

Historisch traten Phasen, in denen Silber Gold in der Gesamtrendite
Ubertraf, in den spaten 1970er-Jahren, den fruhen 2000er-Jahren, im
Nachgang der Finanzkrise sowie erneut wahrend der Edelmetallrally
2020 auf, als Silbers prozentuale Gewinne Gold Uber viele kurzere Zeit-
raume hinweg Uberstiegen. Wahrend die Starke von Gold haufig die
Silbernachfrage mit nach oben zieht, liegt der langfristige Durchschnitt
des Gold-Silber-Verhaltnisses - ein MaB fur die relative Bewertung -
typischerweise bei 60-70.

Mit Blick auf das Jahr 2026 liegt dieses Verhaltnis bei rund 60 und damit
nahe seinem langfristigen Durchschnitt. Wie in unserem Marktkompass
2026 dargelegt, bleiben wir fur Gold im Jahr 2026 konstruktiv, getragen
von anhaltenden Sorgen um die fiskalische Nachhaltigkeit der USA sowie
einer Fortsetzung der Entdollarisierung. Ebenso konstruktiv sind wir fur
Silber, das weiterhin vom Windschatten des Goldes profitieren durfte
- mit zusatzlicher Unterstitzung durch eine robuste industrielle Nach-
frage.

MARKTAUSBLICK

Das Anlagejahr 2026 startet vor einem komplexen, aber konstruktiven
Hintergrund - getragen von einer vorsichtigen Lockerung der US-
Geldpolitik und anhaltenden Investitionen in kinstliche Intelligenz (KI).
Insgesamt bleibt das Chancen-Risiken-Verhaltnis an den Aktienmarkten
ausgewogen. Angesichts von Bewertungen, die bereits einen gewissen
Grad an Optimismus einpreisen, allen voran in den USA, gehen wir davon
aus, dass das Gewinnwachstum - und nicht eine weitere Bewertungs-
expansion - die Renditen an den Aktienmarkten in 2026 pragen durfte.
Entsprechend durfte sich der Markt auch in den kommenden Monaten
durch hohe Selektivitat auszeichnen: gefragt sind Unternehmen mit soli-
den Bilanzen, hoher Gewinnkraft und verlasslicher Cashflow-Generierung.

Das KI-Thema durfte anfangs 2026 das dominierende Marktthema blei-
ben. Zwar rechnen wir nicht mit einem abrupten Ende der Kl-Euphorie,
sehen aber Ubertreibungen im spekulativen Bereich dieses Okosystems.
Entsprechend ist die Unterscheidung zwischen nachhaltiger Innova-
tion und narrativgetriebenem Hype ein kritischer Erfolgsfaktor fur 2026.
Neben etablierten Kl-Profiteuren ricken zunehmend auch Unternehmen
aus der zweiten Reihe in den Fokus der Investoren - etwa Versorger,
Netzbetreiber sowie Hersteller von Halbleitern und Infrastruktur-Equip-
ment, die von Engpassen bei Energie und Produktionskapazitaten
profitieren durften. Regional bleiben die USA erste Wahl, da Gewinn-
trends und strukturelle Wachstumstreiber robuster erscheinen als in
anderen Regionen. In Asien sehen wir attraktive Chancen in Japan und
Vietnam sowie - sehr selektiv - in China, wahrend Europa eine «Show-
me-Story» bleibt: Unterstutzende Faktoren sind zwar vorhanden, doch
die Region muss erst zeigen, dass sie Margen und Gewinne nachhaltig
steigern kann.

Anleihen haben ihre Rolle als Einkommensquelle und Diversifikations-
instrument in 2025 weiter gefestigt. Wir halten an einer leichten
Ubergewichtung fest, setzen aber klar auf Qualitdt. Angesichts eines
fortgeschrittenen Kreditzyklus bevorzugen wir Investment-Grade-
Emittenten in USD und EUR, wahrend Hochzinsanleihen nur selektiv
beigemischt werden sollten.



Gold bleibt trotz der starken Vorjahresrally strategisch interessant: Die
strukturelle Nachfrage der Zentralbanken, anhaltende fiskalische Un-
sicherheiten und ein fragiles geopolitisches Umfeld sprechen fur eine
Fortsetzung des Aufwartstrends.

Insgesamt erwarten wir fur 2026 moderates Wachstum, strukturelle
Stabilitat und selektive Chancen - ein Umfeld, das Qualitat, Diversifikation
und Flexibilitat klar begunstigt.



WER WIR SIND

Die Tramondo Investment Partners AG ist eine bankenunabhangige
Schweizer Vermégensverwalterin mit Sitz in Zug und der Zulassung der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) zur Tatigkeit als Vermdgens-
verwalterin kollektiver Kapitalanlagen. Tramondo ist der Investment-Arm
einer seit Uber 45 Jahren bestehenden Multi-Family-Office Gruppe.

CITYWIRE

Das Unternehmen wurde vom renommierten Medienunternehmen Citywire
TOP 50 bereits zum funften Mal zu den 50 einflussreichsten, unabhangigen Ver-
IAMs 2025 mogensverwaltern der Schweiz und Liechtensteins ernannt.

Tramondo ist Mitglied der 2016 gegrindeten Alliance of Swiss Wealth Ma-
ASV/AS\X/M nagers (ASV/ASWM). Die Mitglieder der Allianz reprasentieren derzeit mehr
Allianz Schweizer Vermbgensverwalter als 100 Mia. Schweizer Franken an Kundenvermégen.

Alliance of Swiss Wealth Managers

KONTAKTIEREN SIE UNS

Tramondo Investment Partners AG Erfahren Sie mehr Uber unsere individuell auf die besonderen BedUrfnisse
Unter Altstadt 10 von Privatkunden abgestimmten Vermogensverwaltungsmandate
CH-6302 Zug und Freizligigkeitslésungen.

T +41 41 710 76 76

F +41 41 710 76 78 Oder melden Sie sich gleich fur eine unabhangige und kritische Be-
contact@tramondo.ch urteilung Ihres Anlageportfolios an. Als Resultat erhalten Sie konkrete,
www.tramondo.ch einfach umsetzbare Empfehlungen, wie Sie lhre Anlagen

optimal ausrichten und dabei Kosten senken kdnnen.

Scannen Sie bitte den QR-Code rechts mit der Fotofunktion
Ihres Handys und Sie werden direkt auf die Seite mit mehr
Informationen und dem Anmeldelink geleitet.

Dieses Merkblatt wurde von der Tramondo Investment Partners AG (die «Gesellschaft») unabhangig von spezifischen oder zukinftigen Anlagezielen, einer bestimmten Finanz-oder Steuersituation oder den individuellen
Bedurfnissen eines bestimmten Empfangers erstellt und wird ausschliesslich zum Zwecke der personlichen 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 diesem Merkblatt stellen weder eine Aufforderung, ein Angebot noch eine Empfehlung an eine Person in der Schweiz oder einer anderen Jurisdiktion dar, Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente 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. Darliber hinaus ist diese Prasentation nicht als
Finanz-, Rechts-oder Steuerberatung zu verstehen

Die in diesem Merkblatt gedusserten Informationen und Meinungen wurden von der Gesellschaft sorgfaltig gesammelt, analysiert und zusammengestellt, basierend auf offentlich zuganglichen Informationen aus
vertrauenswurdigen Quellen zum Zeitpunkt der Erstellung des Merkblatts. Sie sind freibleibend. Die Gesellschaft ibernimmt keine Verpflichtung. die hierin enthaltenen Informationen zu aktualisieren, und es ist zu beachten,
dass seit dem Datum der Griindung wesentliche Ereignisse eingetreten sein kénnen. Obwohl die Informationen aus Quellen stammen, die das Unternehmen flr zuverlassig halt, wird keine Garantie fur die Richtigkeit oder
Vollstandigkeit der Informationen tbernommen. Jegliche Bezugnahme auf vergangene Performance-Daten ist nicht unbedingt ein Indikator fur aktuelle und zuklnftige Renditen

Einzelne Produkte oder in diesem Merkblatt erwahnte Komponenten kénnen eine gewisse Komplexitat und ein hohes Risiko aufweisen (z.B. Derivate, alternative Anlagen, strukturierte Anlagen),

Sie sind nur fur Anleger bestimmt, die die damit verbundenen Risiken verstehen und Ubernehmen. Anlagen in Fremdwahrungen unterliegen Wahrungsschwankungen, Anlagen in Schwellenlandern oder in Spezialprodukten sind
besonderen Risiken ausgesetzt. Eine Investition in ein in diesem Merkblatt beschriebenes Ziel sollte nur nach sorgfaltiger Prifung des neuesten Prospekts und einer umfassenden Due Diligence der anvisierten Vermoégenswerte
erfolgen. Die Gesellschaft empfiehlt Anlegern, vor einer endgultigen Anlageentscheidung oder der Umsetzung einer Strategie sorgfaltig zu prifen und gegebenenfalls professionelle Beratung in Bezug auf finanzielle, rechtliche,
regulatorische, Kredit-, Steuer-und Rechnungslegungsfolgen einzuholen. Der Anleger Ubernimmt die Verantwortung fir die ordnungsgemasse Deklaration aller Vermégenswerte und deren steuerliche Beurteilung,

Das Unternehmen behalt sich das Recht vor, den Inhalt dieses Merkblatts jederzeit ganz oder teilweise, jederzeit und ohne vorherige Ankindigung zu andern. Obwohl das Unternehmen mit der gebotenen Sorgfalt auf die
Richtigkeit der in diesem Merkblatt enthaltenen Informationen achtet, kann es dies nicht garantieren. Das Unternehmen oder seine Mitarbeiter ibernehmen keine Haftung flir Schaden (weder materieller noch immaterieller
Art), die durch die Nutzung oder Nichtnutzung der hierin enthaltenen Informationen entstehen, insbesondere keine Verantwortung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Zuverlassigkeit oder Vergleichbarkeit der hierin enthaltenen
Informationen Uber Dritte, die ausschliesslich auf 6ffentlich zuganglichen Informationen beruhen.

Tramondo Investment Partners AG hat ihren Sitz in der Schweiz und ist von der FINMA zugelassen und beaufsichtigt.



