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Nach den Turbulenzen rund um den «Liberation Day» war die zweite Jahres-
halfte von einem stetigen Fluss an bilateralen Handelsabkommen gepragt,
welche nicht zuletzt der Schweiz eine deutlich vorteilhaftere Zollbelastung in
Aussicht stellt als urspriinglich befirchtet. Vor dem Hintergrund drohender
Deflation entwickelte sich die Wirtschaft weiter moderat, aber stabil aufwarts.
UnterstUtzt von einer Stabilisierung des Frankens hatten die Schweizer Bérsen
Aufholpotential und vermochten im Herbst deutliche Zugewinne zu verzeich-
nen. Nach einer durchzogenen ersten Halfte konnte der Fonds zum Jahres-
ende eine Netto-Performance von +8.9% verzeichnen.

Grafik: Wertentwicklung W&P Dynamic Growth CHF (02.06.2020 - 31.12.2025%)
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*Vom 02.06.2020 bis zum 26.03.2021 wurde das Produkt Uber ein aktiv verwaltetes Zertifikat, emittiert durch die
Helvetische Bank, gefiihrt. Es gelten die gleiche Anlagepolitik und -restriktionen fir den Fonds wie fir das da-
malige Zertifikat. Das aktiv verwaltete Zertifikat wurde am 26.03.2021 in den Fonds Uberfihrt und aufgeldst. Die
vergangene Performance ist kein Indikator fir die laufende oder kiinftige Wertentwicklung

Entgegen der ersten Halfte war im zweiten Halbjahr vor allem die Federal Re-
serve aktiv und hat die Zinsen dreimal gesenkt, wahrend die SNB die seit Som-
mer implementierte Nullzinspolitik beibehielt und auch die EZB die Leitzinsen
konstant liess. Begleitend half eine konstante Entwicklung des Schweizer Fran-
ken gegenltber dem US Dollar und dem Euro.

e Kurz nach der Ankiindigung des 39%-Zolls im August setzte die Schwei-
zer Borse zu einer Rally an, die bis zum Jahresende anhielt und Investo-
ren doch noch eine ansprechende Jahresrendite erméglichte. Die
starksten Renditezuwachse verzeichneten etablierte Technologieun-
ternehmen wie Alphabet, ASML, Alibaba oder Apple, gefolgt von UBS
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und dem europdischen Bankensektor. Aber auch die Valoren von
Holcim, Roche und ABB trugen massgeblich zum Erfolg bei. Enttau-
schend entwickelten sich die Aktien von Netflix, Ypsomed und Sika.

e Mit der unverandert fortgeflhrten Nullzinspolitik hat sich die Zinskurve
in der zweiten Jahreshalfte kaum verandert. Kreditrisikopramien blie-
ben stabil bis leicht fallend, womit sich der festverzinsliche Teil weiter
ausgeglichen entwickelte und Uber das Gesamtjahr mit einer Perfor-
mance von +1% keinen nennenswerten Renditebeitrag, wohl jedoch
Stabilitdt zum Portfolio beitragen konnte.

e Die Allokation des Fonds in Gold sorgte weiterhin fir Diversifizierungs-
vorteile und verbesserte das allgemeine Risiko-Ertrags-Profil, da das
Edelmetall inmitten von Zollvolatilitét, geopolitischer Unsicherheit und
einem Umdenken der Zentralbanken weltweit erneut neue Hoéchst-
stande zu erreichen vermochte.

Fir das kommende Jahr gehen wir davon aus, dass sich die meisten Themen
nahtlos wieder als dominante Treiber der Finanzmarkte etablieren werden: Ge-
opolitische Unsicherheit & Konflikte, Uberbordende Staatsverschuldung, ein
nimmermuider Konsument und die Frage nach den greifbaren Vorteilen der Kl
gegenlber den sich mehrenden Anzeichen einer Blase. Daneben gehen wir
davon aus, dass die US-Wirtschaft im Hinblick auf die Zwischenwahlen so stark
wie moglich angekurbelt wird, wenn auch der Arbeitsmarkt weiter schwach
bleiben durfte. Vor diesem Hintergrund sind wir der Meinung, dass ein diversi-
fiziertes Portfolio weiterhin die beste Strategie ist, um Chancen und Risiken
ausgewogen wahrzunehmen bzw. entgegenzutreten. Sodann positionieren wir
uns weiterhin in strukturellen Wachstumsthemen wie der Elektrifizierung, dem
KI-Ausbau, oder im Gesundheitswesen, aber auch in zyklisch sensitiveren Sek-
toren wie dem européischen Banken- und Bausektor. Im festverzinslichen Be-
reich gilt der Fokus trotz beschranktem Renditepotential qualitativ hochwerti-
gen Schuldnern. Trotz atemberaubenden Kursgewinnen setzen wir nach wie
vor auf Gold als Beimischung, da diverse Faktoren die Preisentwicklung auch
in Zukunft stltzen durften, und wir kurzfristige Korrekturen eher als Chance
wahrnehmen wirden.
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