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DIE WICHTIGSTEN PUNKTE

= Daswirtschaftliche Momentum kénnte 2026
erhalten bleiben

= Dies konnte ein Umdenken bei den Zinssatzen
auslosen

= Gleichzeitig preisen die Aktienmaérkte bereits viele
positive Nachrichten ein

= Wirschliessen unsere langjahrige Ubergewichtung
im Technologiesektor und setzen kiinftig auf
Finanzwerte

Das makrookonomische Szenario

Entwicklung geopolitischer Risiken

Ein turbulentes und ereignisreiches Jahr neigt sich dem
Ende zu, in dem Konflikte und strategische Beziehungen
erneut die geopolitischen Risiken bestimmten. Die

Lage im Nahen Osten bleibt angespannt, wahrend ein
Waffenstillstand in der Ukraine bislang nicht erreicht
wurde. Chinas Anspruch auf Taiwan bleibt unverhandelbar.
Gleichzeitig herrscht im Westen weiterhin politische
Dysfunktion, und die Veréffentlichung der US-
amerikanischen Nationalen Sicherheitsstrategie 2025 hat
viele aufgrund ihres offensichtlichen Eigeninteresses und
der kritischen Bewertung der europdischen Perspektiven
alarmiert.

Diese Sorgen wirken sich jedoch bislang nur begrenzt
auf die Weltwirtschaft und die Kapitalmérkte aus. Der
globale Schiffsverkehr bleibt weitgehend ungehindert,
die realen Olpreise liegen weiterhin unter dem Trend, und
die européischen Erdgaspreise nahern sich wieder den
Vorkriegsniveaus.

Die unmittelbare Bedrohung fiir die globale Wirtschaft
durch einen offenen Handelskrieg scheint etwas weiter
abgeklungen zu sein, da die Verhandlungen zwischen

den USA und einigen der Lander, die Mr. Trump am
aggressivsten mit Zollen ins Visier genommen hat
(einschliesslich der Schweiz), fortgesetzt werden. Wir dirfen
bei einem so unberechenbaren US-Présidenten nichts

als selbstverstéandlich ansehen, aber nach der aktuellen
Lage konnte das Gesamtniveau der Z6lle verkraftbar sein:
zweifellos kostspielig, aber nicht prohibitiv - insbesondere

dann, wenn, wie es wahrscheinlich erscheint, die in den
USA erzielten Einnahmen in Form von Steuersenkungen
oder &ffentlichen Ausgaben wieder zuriickgefiihrt werden.
Daten bis Ende September zeigen, dass der Welthandel im
Jahr 2025 wéachst - und zwar schneller als 2024 (obwohl ein
Teil der Beschleunigung auf Versuche zurlickzufiihren sein
konnte, den Zo6llen zuvorzukommen).

Fortgesetztes Wirtschaftswachstum

Mit dem vorlaufigen Ende des US-Government-Shutdowns
konnten wieder umfassendere Wirtschaftsdaten
veroffentlicht werden, die ein positiveres Bild zeigen, als viele
erwartet hatten. 2025 dirfte die US-Wirtschaft nur etwas
langsamer als Ublich gewachsen sein, und der Privatsektor

- Unternehmen und Haushalte zusammen — wies zumindest
in der ersten Jahreshélfte einen Finanziberschuss auf (das
heisst, die Ersparnisse Uberstiegen die Investitionen), trotz
massiver Investitionen im Bereich Kinstliche Intelligenz.

Die Eurozone entwickelte sich wie Ublich etwas langsamer,
dirfte aber dennoch gewachsen sein - starker als
urspringlich angenommen. Gleichzeitig steht der Impuls
durch héhere Verteidigungsausgaben bevor. China kdmpft
weiterhin mit den Folgen der Immobilienkrise, diirfte aber
2025 erneut um rund 5 % gewachsen sein.

Mit Blick auf die Zukunft und global betrachtet bleiben die
Unternehmensumfragen zum Jahresende tiberwiegend

im mittleren Bereich. Die Industrie wirkt schwécher als der
Dienstleistungssektor, doch es gibt weiterhin nur wenige
Anzeichen fir einen bevorstehenden Abschwung. Diese
anhaltende wirtschaftliche Widerstandskraft - und nicht die
Zolle (die sich in vielen Verbraucherpreisindizes noch nicht
bemerkbar machen) - erklart wahrscheinlich, warum die
Kerninflation in den grossen westlichen Volkswirtschaften
hartnackig Uber dem Zielwert bleibt.

Sind niedrigere Zinssatze notwendig?

Die US-Leitzinsen wurden im Dezember erneut gesenkt,
aber die Diskussionen Uber den Ausblick beim Federal

Open Market Committee und an den Geldmérkten wirken
ausgewogener als zuvor: Weitere signifikante Zinssenkungen
erscheinen weniger wahrscheinlich als noch vor einem
Monat. Auch die Bank of England hat im Dezember die
Zinsen gesenkt, obwohl die lokale Inflationsrate weiterhin
deutlich Gber dem Ziel liegt und das jlingste Budget flir 2026
leicht expansiv ausfiel. Unter den grossen Zentralbanken
wirkt die Eurozone weiterhin am restriktivsten, wobei die
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Geldmarkte eine nachste Zinserhhung erwarten. Als
Investmentanalysten wissen wir, dass es riskant sein kann,
sich gegen die US-Notenbank (,fight the Fed*) zu stellen.
Dennoch bezweifeln wir weiterhin die Notwendigkeit
niedrigerer US- (oder UK-)Zinsen, und die Moglichkeit

einer Neubewertung irgendwann im Jahr 2026 ist einer der
Griinde, warum wir unsere Asset-Allokation zuletzt nahe an
der Benchmark gehalten haben.

Aktienbewertungen bleiben hoch

Nach einem kurzen Ricksetzer im November haben
die grossen Aktienindizes im Dezember wieder neue
Hochststéande erreicht, obwohl einige hochkarétige K-
Firmen diesmal nicht mitgezogen haben.

Die Unternehmensgewinne wachsen weiterhin solide,

und wie erwdhnt konnte die Marktfiihrung allmahlich
rotieren. Dennoch erscheinen die Bewertungen hoch: Ein
vergleichbares Niveau gab es zuletzt im Jahr 2000, was in
der Folge zu einem deutlichen Marktriickgang fiihrte. Es
gibt Parallelen: ein neues, potenziell transformierendes
Technologiethema, hohe Erwartungen an zukiinftige
Profitabilitat und Anzeichen von Herdenverhalten. Wichtige
Unterschiede zu 2000 bestehen jedoch: Die aktuell
marktfihrenden Unternehmen sind tiberwiegend profitabel
und generieren Cashflow, was damals nicht der Fall war;
M&A-Aktivitdten und Unternehmensverschuldung sind
moderater.

Die Parallelen bleiben dennoch besorgniserregend und
sind ein weiterer Grund dafir, dass wir unsere Aktienquote
vorsichtig auf Benchmark-Niveau halten.
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Portfoliostruktur (i)
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Neutral bei Aktien und Anleihen; Gold tibergewichtet

Wie bereits erwahnt, erscheinen die Aktienbewertungen hoch, und
zusammen mit unserer Skepsis hinsichtlich des Spielraums fur
weitere US-Zinssenkungen halt uns dies in einer ,Abwarten-und-
Sehen“-Haltung, mit Aktiengewichtungen auf Benchmark-Niveau.
Wir bleiben auch bei Anleihen - in Dollar- und Euro-Portfolios -
neutral: Die Bewertungen wirken angemessen, aber wie gesagt, eine
Neubewertung der geldpolitischen Zinsen kdnnte bevorstehen. Die
Ausnahme bleibt eine lokale, technische: In Franken-Portfolios ist
das Risiko-Rendite-Verhaltnis fir festverzinsliche Anlagen weiterhin
sehreinseitig, und wir halten eine Untergewichtung. Nach einem
kurzen Momentumverlust hat sich Gold wieder nahe den friiheren
Hochststéanden erholt, und die langfristigen Charts des Preises
wirken iberdehnt. Dennoch bleiben wir taktisch Gibergewichtet. Es
bietet weiterhin eine Absicherung gegen mogliche ,Tail-Risiken® und
inflationdre Szenarien. In Euro- und Dollar-Portfolios wird die Position
aus einer Untergewichtung in Liquiditat finanziert, und in Franken-
Portfolios aus der lokalen Untergewichtung in festverzinslichen
Anlagen.

Festverzinsliche Wertpapiere: Europdische Duration und hohe
Bonitat bevorzugt

Trotz der jlingsten Schwache bevorzugen wir weiterhin langer
laufende Anleihen in Euro-, Franken- und Pfund-Portfolios. Die
Wahrungen zeigen sich stabil, die Volkswirtschaften hingegen
verhaltener. In Dollar-Portfolios haben wir die Duration im Mai auf
neutral reduziert, und US-Staatsanleihen erscheinen weiterhin
eher hoch bewertet. Wir bevorzugen zudem nach wie vor deutlich
Staatsanleihen gegentiber Unternehmensanleihen, bei denen
sowohl Investment-Grade- als auch spekulative Ratings weiterhin
teuer wirken (ein vorsichtiger Ausverkauf bei Letzteren wurde
wieder umgekehrt, wodurch sich die Spreads erneut historischen
Tiefstdnden anndhern). Dennoch erwarten wir keine dramatische
Verschlechterung der Bonitat von Unternehmen: Die jiingsten
prominenten Zahlungsausfalle scheinen eher auf Fehlverhalten als
auf das wirtschaftliche Umfeld zurickzufiihren zu sein.
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Portfoliostruktur (ii)

AKTIEN - Neutral + Aktien: Ubergewichtung Technologie geschlossen
Nordamerika Wir haben keine starke regionale Préferenz. Im Marz haben wir
Kontinentaleuropa* unsere US-Ubergewichtung auf neutral reduziert, die relative

wirtschaftliche Leistung Europas hat sich bisher nicht signifikant

Vereinigtes Konigreich . .. S . p
& & verbessert. Dies konnte sich dndern, angesichts des kréftigen

c

%, Schweiz verteidigungsbedingten Impulses in Deutschland, liegt aber derzeit

® japan noch ausserhalb des taktischen Horizonts. Emerging Markets

® Ppazifischer Raum (ohne entwickelten sich zuletzt gut, aber ausserhalb Asiens - das mit
Japan) den USA eine Kl-lastige Ausrichtung teilt - kdnnen Volatilitat und
Schwellenlander (ohne R ) o
Asien) llliquiditat taktische Positionen erschweren.

Schwellenlander Asien Auf Sektorebene schliessen wir unsere langjahrige Ubergewichtung

Kommunikation B
Ansonsten setzen wir die jingsten Ubergewichtungen im

Gesundheitswesen und bei Versorgern fort, finanziert -
Technologie < zusammen mit der Ubergewichtung bei Finanzen - durch eine
Finanzen N Untergewichtung bei Grundbedarfsglitern und eine doppelte
Untergewichtung bei Energie. Diese Sektormischung ist bewusst

Gesundheitswesen

Energie . im Technologiesektor, realisieren Gewinne und beobachten die
Grundstoffe weitere Entwicklung der KI-Story (wir gehen auf neutral, nicht
s [ auf untergewichtet). Wie erwahnt, sind die Bewertungen hoch,
2 nenene und die Erwartungen an die Leistungsfahigkeit von Kl fiir Kunden
E} Versorger konnten unrealistisch sein. Die Mittel verwenden wir, um Finanzen
2 Zyklische Konsumgiiter auf iibergewichtet zu setzen - ein zyklischer Sektor, der von
S . etwas stabileren Zinsen profitieren kann, als derzeit am Markt
£ Grundbedarfsgiiter
- angenommen.
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immobilien diversifiziert - weder aggressiv zyklisch noch defensiv -, passend zu
unserer neutralen Position innerhalb der Assetklasse.
WAHRUNGEN _ Neutral + Wahrungen: US-Dollar bleibt in enger Handelsspanne

USD Der Dollar hat sich im letzten Monat leicht abgeschwacht,
bleibt jedoch innerhalb der engen Handelsspanne seit Mai.

EUR Uberzeugungen bezuglich Wahrungen sind weiterhin selten. Die

GBP Einschiichterungsversuche von Mr. Trump gegeniiber der Fed

CHF scheinen ihren Hohepunkt erreicht zu haben. Wie oben erwahnt,

konnte der US-Zinsausblick weniger einseitig sein, als von den
Geldmarkten angenommen. Strategisch ist die ,Make America Great
Again“-Politik fehlgeleitet. Mit grossem Zahlungsbilanziberschuss
und Kapitalverkehrskontrollen kann Chinas Renminbi den Dollar in
globalen Portfolios nicht schnell ersetzen.
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Notes

Wealth Insights bietet interessante Einblicke
mit aktuellen Publikationen und Podcasts.

Weitere Informationen finden Sie auf unserer Website.
https://www.rothschildandco.com/de/wealth-
management/schweiz/insights/
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