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Marktrisiken steigen, politische Risiken weniger virulent

e US-Wirtschaft mit (temporarem) Einbruch

e Fiskalimpulse in Europa

°* Monetéare Impulse in den USA

¢ Einstellung Handelskrieg bis zu den Zwischenwahlen (?)

* Aktien: Die Gefahr einer heftigen Korrektur bei den «KI-
Aktien» ist nicht vom Tisch

® Gold und Silber bleiben gut abgestitzt — aber «Hype
gefahrdet»

Renato Beckmann

Riickblick 2025 — Das Jahr des Zollhammers

Grafik 1: Effektive Zollbelastung der US-Importe von Gitern

Figure 2. US Average Effective Tariff Rate Since January 1, 2025
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TBL's method for calculating effective tariff rates (ETR) changed slightly on November 17. All else equal this change leads to a 0.9pp increase in the ETR. Values
prior to November 17 do not reflect this change

Chart: The Budget Lab - Source: The Budget Lab analysis. « Created with Datawrapper

Quelle: The Budget Lab

Das Drehbuch fur die Finanzméarkte wurde 2025 weitgehend im Weissen Haus geschrie-
ben. Kaum im Amt Uberzog der neue Prasident Donald Trump die Weltéffentlichkeit fast
im Tagestakt mit seinen zuweilen abstrusen Ideen, Vorschldgen und Drohungen, welche
nicht immer einfach einzuordnen waren. Eindeutig war sein Druck auf den Vorsitzenden
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der Zentralbank, Jerome Powell, die Zinsen schnell und deutlich zu senken. Das Fed wi-
derstand dieser Aufforderung und kirzte erst in der zweiten Jahreshalfte den Leitzins in
drei Schritten um insgesamt 0.75%, als sich die Schwachezeichen am Arbeitsmarkt ver-
dichteten.

Anfang April verkiindete Trump ein verwirrendes Paket von schockierend hohen Zdllen
auf ImportgUtern. Die Reaktion an den Markten war ein Verlust von 14% beim Weltakti-
enindex, ein satter Anstieg der Risikopramien bei Schuldpapieren, ein Rlickgang des US-
Dollars und ein Anstieg des Goldpreises. In der Folge wurden dann aber bilaterale Ab-
kommen ausgehandelt, wobei Investitionszusagen und andere Entgegenkommen den
angedrohten Tarif purzeln liessen. So gelang es der Schweiz den angedrohten Satz von
39% auf den flr die EU glltigen Satz von 15% auszuhandeln. Die anfanglich beflrchteten
negativen Auswirkungen auf Wachstum und Inflation bestatigten sich im weiteren Jah-
resverlauf nicht, zumal die effektive Zollbelastung tiefer blieb. Die Markte beruhigten sich
und setzten zu einem neuen Héhenflug an.

Unter massivem verbalem Druck der USA beschlossen die europaischen Staaten eine
drastische Erhéhung der Verteidigungsausgaben. Zudem entschied die neue deutsche
Regierung Merz erhebliche zuséatzliche Mittel fir Infrastruktur und Sicherheit bereitzu-
stellen. Dank gunstigem Inflationsverlauf vermochte die Européische Zentralbank die
Leitzinsen in vier Schritten von 3% auf 2% zu senken. In der Schweiz wurde der Leitzins
bis zur 0% Marke gesenkt, um der drohenden Gefahr einer Deflation vorzubeugen.

Der USD verlor in der ersten Jahreshalfte deutlich und stabilisierte sich anschliessend.
Der handelsgewichtete Verlust betrug knapp 10%, wdhrend die Einbusse zum Euro mit
14% deutlicher ausfiel. Die Relation des CHF zum Euro blieb Ubers Jahr praktisch unver-
andert. Entgegen der verbreiteten Erwartung blieb die Aufwertung des Yen aus und auch
die chinesische Wahrung blieb trotz Handelskrieg fest zum USD.

Die Renditen fur 10-jahrige Staatsanleihen gingen in den USA zurlck, blieben in der
Schweiz und Grossbritannien unverandert und zogen im Euroland leicht und in Japan
stark an. Die Risikopramien bildeten sich erneut etwas zuriick, so dass die Ertrage von
Obligationenanlagen von Privatschuldnern im USD-Bereich passabel ausfielen. Fir Obli-
gationenanleger im CHF fiel der Gesamtertrag sehr bescheiden, wenn nicht gar negativ
aus.

Der Rohstoffindex verbesserte sich um 13% in USD, was wesentlich auf die Entwicklung
der Edelmetalle zurlckzufihren war. Die erhdhte Nachfrage infolge von Diversifikations-
bestrebungen war deutlich sichtbar. Gold stieg um 66%, Platin um 144% und Silber gar
um fast 170%. Der Erddlpreis fiel aufgrund der hohen Produktion um 17% auf etwa 60 USD
pro Fass.

Politische Entwicklungen wie die versuchte Befriedung des Gazastreifens, die BemUhun-
gen um einen Waffenstillstand in der Ukraine sowie die damit verbundenen Ubergriffe in
den Luftraum der NATO hinterliessen an den Finanzmarkten kaum Spuren. Selbst der
amerikanisch-chinesische Handelskrieg zeigte erstaunliche Folgen. Der Aktienindex fur
chinesische Aktien in Hongkong stieg mit 28% starker an als der S&P 500 wie auch im
Vergleich zum Nasdaq. Bereinigt um die Wahrungsverschiebungen waren européische
Aktienmarkte deutlich besser als US-Aktien. Selbst die Gruppe der 7 Magischen (Nvidia,
Apple, Microsoft, etc.) blieben hinter der Performance des SMI zurlick. Eine Uberragende
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Wertsteigerung gelang der Gruppe der aufstrebenden Lander, die mit einem Plus von
34% (in USD) die traditionellen Mérkte (22%) deutlich hinter sich liess. Korea, Polen, Viet-
nam und Chile gehdérten zu den auffalligen Aktienmarkten im EMA-Universum.

In der Sektor-Betrachtung zeigten Konsum- und Immobilientitel eine vergleichsweise
schwache Entwicklung. Bester Sektor war Kommunikations-Dienstleistungen (Google,
Meta, etc.) mit rund 33% Zuwachs. Uberdurchschnittlich auch Finanzwerte, Industrie, IT
und Versorger. Insgesamt war der Hype um das Thema klnstliche Intelligenz nicht mehr
so dominant in der Performancerangliste und hatte sich geografisch (Asien) ausgeweitet
und auch in anderen Sektoren (Stromversorger) Interesse geweckt.

Grafik 2: Performances in CHF
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Ausblick 2026

Es gibt zum Jahreswechsel einen breiten Konsens unter den Prognostikern, dass das
Wirtschaftswachstum 2026 ansprechend ausfallen wird. Die Indexwerte der Einkaufsma-
nager liegen in wichtigen Wirtschaftsregionen Uber 50, was Wachstum bedeutet. Die
Moglichkeit einer rezessiven Entwicklung in wichtigen Teilen der Weltwirtschaft wird
klein veranschlagt. Damit ist prognostisch auch die Gefahr eines ausgewachsenen Han-
delskrieges, wie sie noch nach dem «Liberation Day» bestand, vom Tisch gefegt. Je nach
Region unterstitzen geld- und fiskalpolitische Impulse das Wachstum, bei insgesamt
stabileren Inflationsraten. Dennoch sind gewisse Spannungsfelder nicht zu Gbersehen.

Grafik 3: PMI - Uiber 50 heisst Wachstum
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Quelle: Bloomberg

USA: Kl-Investitionsboom und Konsumflaute

In den USA ist eine Abschwachung am Arbeitsmarkt im Gange, der, sollte er sich 2026
fortsetzen, zu geringerem Konsum fihren wird und damit die wichtigste Saule des US-
Wachstums schwachen wird. Die gewaltigen Investitionsvorhaben der Kl-Industrie in
Rechnerkapazitdten kdnnten diesen Wachstumsausfall bestenfalls teilweise kompensie-
ren, da einige dieser Investitionsglter importiert werden mussen.

Im Herbst stehen Teilerneuerungswahlen des Kongresses an und eine fortgesetzte Kon-
trolle beider Kammern durch die Republikaner ist nicht gesichert. Im Hinblick auf eine
Sicherstellung der parlamentarischen Mehrheit wird das Weisse Haus wohl alles unter-
nehmen, die Wahler fur sich zu gewinnen. Dabei wird auf die Preisgestaltung sensibler
Guter wie Medikamente, Benzin und Nahrungsmittel (Abschaffung der Zollbelastung)
Einfluss genommen. Zur Diskussion steht auch eine einmalige Zahlung aus den Zollein-
nahmen an Haushalte, die eine bestimmte Einkommensgrenze nicht Uberschreiten.
Grundsatzlich ist der Spielraum flr zuséatzliche Staatsaugaben bei einem Budgetdefizit
von 6% des BIP eingeschrénkt und ein diesbezlgliches Alarmsystem ist der Markt far
Staatsanleihen. Inwieweit das Zuriickholen von Produktionsstatten in die USA und die
Migrationspolitik die Job Aussichten beglnstigen wird, ist nicht klar, da Arbeitsfahigkei-
ten und Anforderungen auseinanderfallen. Desweitern kann wohl davon ausgegangen
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werden, dass Trump den Streit mit China in diesem Wahljahr auf kleinem Feuer halten
wird, um Unruhe zu vermeiden.

Geldpolitisch wird der Druck gross sein, die Zinsen deutlich zu senken. An der Spitze des
Fed kommt es zu einem Wechsel und auf Powell folgt vermutlich Hassett ein hoher Wirt-
schaftsberater aus dem Weissen Haus. Die Zinsentscheide werden allerdings von einem
Gremium gefallt, das zu Jahresende ausserordentlich unterschiedliche Meinungen ver-
tat. Es ist eher zweifelhaft, ob das «neue» Fed die Weisungen aus dem Weissen Haus
umsetzten wird. Ansonsten entstiinde ein irreparabler Vertrauensverlust, welche die
Geldpolitik schwierig und teuer gestalten wirde. Der Markt glaubt an ein unabhéngiges
Fed und sieht lediglich zwei Zinssenkungen im Jahre 2026. Dies kann als ein Kompromiss
zwischen Konjunkturstlitzung und Inflationsbekdmpfung interpretiert werden.

Europa: Ausgaben in Sicherheit und Infrastruktur — stotternder Exportmotor
Grundsatzlich ist die Situation der Konsumenten in Europa deutlich besser alsin den USA,
ist die Verschuldung doch gering, die Arbeitslosigkeit tief und die Belastung hoher Ener-
giekosten geringer geworden. Grdssere Sorgen fallen auf die Exportindustrie, welche
von den US-Zdllen belastet ist und mit einem starken Euro zu kdmpfen hat. Die Proble-
matik vertieft sich in der Automobilindustrie, wo China mit einer Exportoffensive von E-
Autos in den europaischen Markt eindringt. Gleichzeitig sind européaische Autos auf dem
fr die europaéische Industrie zentralen Markt China nicht mehr gefragt.

Europas Bekenntnis die Selbstverteidigungskraft zu verbessern hat und wird auch in Zu-
kunft viele staatliche Mittel in die Verteidigungsindustrie lenken. Nach Schatzungen
durfte dies fur die Eurozone einen Wachstumsbeitrag von 0.2% fir 2026 ergeben. Min-
destens so bedeutsam ist das Infrastruktur Projekt der deutschen Regierung, das 2026
und 2027 auf das Wachstum abfarben wird.

Die Inflation in der Eurozone liegt mit rund 2% auf der Zielgrésse und mit einem Zinsniveau
von 2% beim Leitzins besteht Raum flr eine weitere Zinssenkung. Die meisten Beobach-
ter wie auch der Futures Markt gehen davon aus, dass die Zinsen 2026 unverandert blei-
ben. Sollte sich eine konjunkturelle Schwache einstellen, ist unseres Erachtens aber
durchaus mit geldpolitischer Hilfe zu rechnen.

Schweiz

In der Schweiz sind die Leitzinsen bei null und nach Aussagen der Notenbank ist die
Schwelle hoch, Negativzinsen einzufliihren. Alternativ stehen Devisenmarktinterventio-
nen zur Verfigung, um eine Aufwertung des CHF einzuschranken. Diese kénnen auf Kritik
der US-Regierung stossen, Wahrungsmanipulation vorzunehmen, und sind deshalb eher
dosiert zu erwarten. Wenn man die wichtigere reale Verdnderung des CHF betrachtet,
ergab sich Uber die letzten 5 Jahre eine Aufwertung von 4%, ein «Wettbewerbsverlust»
der tragbar scheint und durch andere Massnahmen kompensiert werden kann.
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Grafik 4: BIP Wachstum Schweiz (q) und Beitrag Pharma/Chemie
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Mit Z6llen von 15 % hat sich die Situation flr Teile der Schweizer Industrie verschlechtert.
Unklar ist die Situation bei der chemischen und pharmazeutischen Industrie, die unab-
hangig vom Staat mit dem Weissen Haus verhandelt haben. Inwieweit Preiszugestand-
nisse und Produktions- und Forschungsverlagerungen in die USA zugestanden wurden,
ist nicht bekannt. Die Bedeutung dieser Industrie fur die Wertschépfung ist erheblich
und wirde im Worst-Case tiefe Spuren hinterlassen. In der Grafik 4 ist das BIP-Wachstum
pro Quartal dargestellt und in roter Farbe der Beitrag der Pharma/Chemie zum Gesamt-
wachstum.

China: Exportstarke ungebrochen

Die BemiUhungen der US-Regierung das Aussenhandelsdefizit mit China zu vermindern,
brachte gewisse Erfolge. Indessen gelang es China Alternativmarkte zu erschliessen, mit
der Folge, dass die Wirtschaft noch immer stark von auslandischer Nachfrage abhangig
ist. Mit einer gezielten Férderung von Schlisselindustrien und einer Uberflutung der
Mérkt mit Dumping Preisen wird versucht, die inlandische Uberproduktion im Ausland
abzusetzen. Die langst bekundete Strategie einer Starkung der Binnennachfrage mit bei-
spielsweise gezielten Férdermassnahmen umweltfreundlicher Konsumprodukte blieb
halbherzig, zumindest wenig ergiebig. Die Immobilienkrise - viel Vorsorgegeld ist in Ei-
gentumswohnungen parkiert - bleibt wohl weiterhin ein gewichtiger Bremsklotz fir den
privaten Konsum. Es scheint so, dass China de facto an einer exportgetragenen Wirt-
schaftsstruktur festhalt und seine Trimpfe als Quasi-Monopolist bei wichtigen Metallen,
insbesondere bei Seltenen Erden ausspielen wird. In dieser Konstellation wird China we-
niger, denn je zu einem Mit-Konsumenten der globalen Produktion.
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Grafik 5: Produktion Seltene Erden
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Die Obligationenmarkte bieten unterschiedliches Potential

In den USA gehen wir davon aus, dass sich die Zinskurve weiter nach unten verschieben
wird, nicht zuletzt deshalb, weil das Fed den Abbau von Staatsanleihen in ihrer Bilanz ge-
stoppt hat. Mit weiteren Leitzinssenkungen dlrfte sich das klrzere Zinsende schneller
nach unten bewegen und so eine Normalisierung der Zinskurve herbeiflhren.

In der Eurozone wird der Obligationenmarkt in erster Linie von hohen staatlichen Mittel-
aufnahmen beeinflusst sein, so wie landerspezifischen Ereignissen in der Fiskalpolitik. Da
weder Leitzinsen noch Inflation deutlich sinken werden, dirften die Kapitalmarktzinsen
seitwarts tendieren. Die Situation in der Schweiz ist mit Zinsen unter 1% am Kapitalmarkt
nur fir Schuldner interessant. Angesichts stabiler Inflation und solidem &ffentlichem
Haushalt ist davon auszugehen, dass die Renditen fir 10-jdhrige Staatsanleihen unter 1%
pendeln werden.

Grafik 6: Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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Angesichts dieser triben Perspektiven von Staatsanleihen, ist die Versuchung gross,
mehr Risiko bei der Schuldnerauswahl zu akzeptieren. Die Daten aus dem USD-Bereich
(Grafik 7) zeigen, dass das erhéhte Risiko nicht zwingend honoriert wird. Insbesondere
ist der Risikoaufschlag fur Emittenten aus den aufstrebenden Markten deutlich geringer
als im Durchschnitt der letzten 5 Jahre. Allerdings muss man festhalten, dass sich die
makrodkonomische Lage in vielen dieser Ldnder massiv verbessert hat. Der Renditeauf-
schlag von Investment Grade Obligationen erscheint akzeptabel. Dagegen wirden wir
das hochverzinsliche Segment meiden, da die Entschadigung nicht der aktuellen Ausfall-
quote entspricht und die Anfalligkeit Gberdurchschnittlich ist.

Grafik 7: Kreditaufschlage
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Zinsentwicklung spricht fiir USD-Abschwéachung

Die US-Valuta kam anfangs 2025 unter Druck und hat sich seit Mitte Jahr stabilisiert. Zins-
senkungen in den USA, keine in Europa und Zinserhéhungen in Japan sprechen fir eine
erneute Schwache des USD. Zudem ist die US-Wa&hrung nach Kaufkraftkriterien noch im-
mer deutlich GUberbewertet und misste so strukturell zur Abschwéachung tendieren. UBS
hat anstelle der Kaufkraftparitat mit der Produktivitatsparitat gerechnet und kommt zum
erstaunlichen Resultat, dass die US-Valuta nach diesem Kriterium richtig bewertet ist. In
der Essenz bedeutet dies, dass die bessere Produktivitdt der US-Wirtschaft keine Abwer-
tung ndtig macht, um die wédhrungsbedingte Wettbewerbsschwéache auszugleichen. Die
«Entdollarisierung» in Teilen dieser Welt wird indessen weitergehen und die Nachfrage
dampfen. In der Summe ist eine Schwachetendenz der US-Valuta am ehesten zu erwar-
ten.
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Grafik 8: Kaufkraftparitdt EUR/USD
Figure 135: EURUSD FV stands at around 1.1350
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Wenn der Euro weiter zum US-Dollar zulegen wird, dirfte dies gleichermassen auf den
Schweizerfranken abfarben. Unter normalen Umstéanden sollte sich daher auch der CHF
in einem engen Band zum Euro bewegen, wobei eine Aufwertung von 2% infolge unter-
schiedlichen Inflationsentwicklungen gut verkraftbar ware.

Wie vor einem Jahr ist der japanische Yen aus verschiedenen Grinden der Aufwertungs-
kandidat Nummer 1. Nach einer anféanglichen Aufwertung 2025 wendete sich der Trend,
so dass Ende Jahr wieder die gleiche Paritat erreicht wurde. Mitte Jahr entkoppelte sich
das Wahrungspaar von der Entwicklung der US-Rendite, ein bis anhin zuverlassiger Indi-
kator. Inwieweit die wirtschaftspolitischen Absichten der neuen Regierung auf die
Wechselkursentwicklung abfarbt, ist schwierig einzuschatzen. Fakt bleibt, dass die japa-
nische Wahrung stark unterbewertet ist und moglicherweise bringt das Jahr 2026 hier
eine gewisse Korrektur.

Rohstoffe — Edelmetalle glanzen weiter

Eine Extrapolation der Preisentwicklung 2025 ist so einfach wie gefdhrlich. Indessen
spricht einiges dafir, dass die Hausse bei den Edelmetallen noch nicht vorbei ist. Der
Leader ist Gold und sein Anteil bei privaten Vermdgensanlagen und bei den Reserven
der Notenbanken ist im Steigen. Der Anteil Gold an den gesamten Wahrungsreserven ist
in China, Japan oder Indien dusserst bescheiden und hat offensichtlich Anpassungspo-
tential. Misstrauen in den amerikanischen Staat, Schutz gegen Inflation sowie Wahrungs-
unruhen sind héher gewichtet als der fehlende laufende Ertrag. Die Ubrigen Edelmetalle
bleiben im Soge des Goldes, Silber begiinstigt durch den jingst erhaltenen Status eines
kritischen Metalls durch die US-Regierung.
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Grafik 9: Goldreserven der Notenbanken
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Die Tendenz einer Uberproduktion am Erddlmarkt wird aller Voraussicht nach anhalten.
Das Scheitern der Mengenkontrolle durch die OPEC, die Vollproduktion der USA sowie
der kaum gebrochene Exportstrom russischer Erddlprodukte sind fir ein reichliches An-
gebot verantwortlich. Andererseits ist die Nachfrage gedampft und mit der wachsenden
Bedeutung der e-Mobilitat wird die Verlagerung der Nachfrage von Petro zu Strom dau-
erhaft bleiben. Daher wird der Preis flr das schwarze Gold in der Tendenz sinken.

Grafik 10: Erdélmarkt
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Aktienmarkte — Zuversicht und Vorsicht

Aufgrund der globalen wirtschaftlichen Entwicklung sind die Erwartungen derart, dass
die Unternehmensgewinne des Weltaktienindex um durchschnittlich 13% steigen wer-
den. Sektoriell schwanken die Gewinnzuwachse zwischen 8% flr stabile KonsumguUter
und 23% fur IT-Titel. Die Bewertung des Marktes wie auch der einzelnen Sektoren ist ge-
messen am historischen Durchschnitt auch mit der positiven Gewinnentwicklung 2026
nicht glinstig. Eine entspanntere Zinssituation durfte allfallige Vorbehalte bezlglich der
Bewertung in den Schatten stellen.

Grafik 11: Gewinnerwartungen 2026 (Wachstum in %) und Bewertung von globalen Sektoren
(Kurs/Gewinn Verhaltnis)
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In den USA sollten die Gewinne der Sektoren wieder ausgeglichener ausfallen, wobei die
Erwartungen an den IT-Sektor mit Gber 20% Gewinnwachstum am héchsten sind, knapp
gefolgt vom Rohstoffsektor. Im Durchschnitt sollen die S&P Gewinne um 13% steigen. Die
Bewertung des US-Marktes ist teuer und die Risikopramie - Differenz von Gewinnrendite
zu Obligationenrendite - ist zu gering.

In Europa (Stoxx 600) liegen die Gewinnerwartungen um 10%. Vergleicht man die Bewer-
tung des europaischen Marktes mit dem US-amerikanischen, besteht eine deutliche Dis-
krepanz, die sich sukzessive seit 2010 aufgebaut hat. Grund dafir ist das unterschiedli-
che Gewicht der Tech-Firmen mit ihren hohen Bewertungen. Dieses Bewertungsun-
gleichgewicht wird sich fortsetzen, solange die KI-Thematik das Anlageinteresse der In-
vestoren beherrscht. Neben der kinstlichen Intelligenz sind weitere Themen, wie die
Umschichtung der Lieferketten im Gefolge der Erfahrungen aus der Corona Zeit, insbe-
sondere aber auch als Reaktion auf die Zollpolitik der USA und die Auflésung stabiler
Handelsregeln. Cybersicherheit oder Energiewende sind weitere zukunftstrachtige An-
lageideen, welche mit den in Europa politisch initiierten Themen Ristung/Sicherheit und

Seite 11 | wysspartner.ch

2



Wyss & Partner Anlagepolitik 2026

Infrastruktur ergédnzt werden. Aufgrund der bisherigen Ausfihrungen wiirden wir im Ak-

tienbereich folgende Anlageschwerpunkte setzen:

e Im US-Aktienmarkt eine Praferenz der Titel um das KI-Thema sowie Banken, die von
der Veranderung der Zinskurve und der Deregulierung profitieren

e In Europa steht ebenfalls der Bankensektor trotz starker Performance 2025 im Vor-
dergrund. Infrastruktur- und Sicherheitsausgaben wird das Feld der Industriewerte
beglnstigen

e Aufgrund sinkender Zinsen und erwarteter Gewinnsteigerung um 20% sind ausge-
wahlte Aktien aus dem Segment der geringer kapitalisierten Werte eine geeignete
Erganzung

e Ein beachtliches Zinssenkungspotential sowie eine fundamental deutlich verbes-
serte Situation machen Anlagen in aufstrebenden Volkswirtschaften weiterhin inte-
ressant

e Energiewende und steigende Nachfrage nach Strom infolge des rasanten Aufbaus
von Datenzentren ergeben verschiedene interessante Anlagemoglichkeiten. So
scheint sich beispielsweise eine Renaissance der Geothermie anzubahnen.

e Der Einsatz von Kl im Gesundheitswesen, insbesondere in der Forschung und Ent-
wicklung von Medikamenten, kann sich als erfolgreich erweisen. Selektive Gesund-
heitswerte gehéren daher auch in ein diversifiziertes Aktienportfolio, zumal dieser
Sektor weniger konjunktursensitiv ist

Anlagepolitische Schlussfolgerung — ausgewogene Portfoliokonstruktion
Grundsatzlich gehen wir davon aus, dass ein ausgewogenes gemischtes Portfolio die
beste Anlagestrategie fur 2026 sein wird, um die Markt-Chancen zu ergreifen und gleich-
zeitig die Risiken im Verkraftbaren zu halten. Angesprochene Risiken sind hauptséachlich
latente Unruhen am Aktienmarkt. Dazu zdhlen wir einen Bruch in der KI-Euphorie, der je-
derzeit moglich scheint, da die Erwartungen sehr hochgeschraubt sind und die Wahr-
scheinlichkeit enttduschender Unternehmensnachrichten steigt. Sodann ist ein Abglei-
ten der US-Wirtschaft in eine Stagflation oder Rezession noch immer eine nicht vernach-
lassigbare Entwicklungsvariante. Ein plotzliches Misstrauen der Anleger gegentber der
stark steigenden staatlichen Verschuldung wiirde sowohl Obligationen- wie Aktien-
markte negativ tangieren. Andererseits sind auch positive Entwicklungen denkbar wie
ein Waffenstillstand in der Ukraine, verbunden mit Wiederaufbauplénen. In diesem Kon-
text ware selbst eine Art Reintegration Russlands in die internationalen Organisationen
denkbar und ein Abbau von Sanktionen. Diese Perspektiven wirden jedenfalls die geo-
politische Spannung entschéarfen.

Fir Anleger in Schweizerfranken stellt sich - einmal mehr - die Frage, wie in einem ge-
mischten Portfolio die Mittel flir den festverzinslichen Teil behandelt werden sollen, da
die Ertragsperspektiven wenig attraktiv sind. Bis zu einem gewissen Grade sind solide
Dividendenwerte vertretbar, doch sollte ein ausreichender Teil im festverzinslichen Seg-
ment verbleiben, um den Schutz von unerwarteten Einbrichen der Aktienmarkte nicht
zu verlieren. Eigentlich kann diese Funktion auch von Edelmetallen ausgelbt werden,
doch ist nicht garantiert, dass sie bei einer generellen Risikoaversion der Anleger nicht
auch nach unten gezogen werden. Unabhéngig von dieser Uberlegung erachten wir
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Gold oder allenfalls auch andere Edelmetalle als geeignete Ergédnzung in einem Portfolio.
Und dies hauptsachlich wegen einer soliden Nachfrage von institutionellen und privaten

Anlegern.

Zum Schluss noch die wohl brennendste Frage: Kommt es zu einem Platzen der KI-Blase?
In der nachfolgenden Grafik 12 von BCA, einem unabhdngigen kanadischen Research
Institut, sind verschiedene Blasenentwicklungen seit 1970 dargestellt. Dabei zeigt sich,
dass bei all diesen exzessiven Ereignissen in etwa eine Verzehnfachung des Preises ein-
trat und dies Inflations-bereinigt. Der jetzige Boom startet nach der grossen Wirtschafts-
Krise im Jahre 2010 und umfasst im dargestellten Falle Aktien aus verschiedenen Berei-
chen der IT, sowie interaktive Medien und Dienstleistungen. Das Resultat: Eine Verzehn-
fachung ist erreicht und ein Uberschiessen durchaus méglich. Fazit: Gewisse Vorsicht ist

angebracht

Grafik 12: Historische Blasen
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Wangs, Januar 2026

PS: Dieser Bericht wurde nicht mit Kl erstellt!
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