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Ein anspruchsvolles Anlegerjahr mit vielen unerwarteten Wendungen
liegt hinter uns — doch wer starke Nerven hatte, wurde belohnt.

Konjunktur und Weltwirtschaft

2025 war kein einfaches Jahr. Der US-Zollstreit fiihrte zu enormen Unsicherheiten im globalen Handel. Der Krieg in
der Ukraine tobte unvermindert weiter und auch im Gazastreifen setzte sich das menschliche Leid aufgrund des
Fehlens einer tragfahigen Losung fort. Hinzu kam, dass die Weltpolitik tiefgreifenden politischen Veranderungen
ausgesetzt war. Die bisherige internationale Ordnung mit ihren Institutionen und ihrer Verlasslichkeit hat deutlich
an Einfluss verloren. Zunehmend prégt eine Welt mit mehreren Machtzentren das Geschehen und damit auch das
Recht des Starkeren.

Die jlingsten Wirtschaftsdaten haben enttauscht, insbesondere jene aus der Schweiz. Die heimische Wirtschaft
hat im dritten Quartal einen deutlichen Rickschlag erlitten und ist spirbar geschrumpft. Auch die Schwache in
China hat sich zuletzt weiter akzentuiert. Einen Hoffnungsschimmer bietet indes die Eurozone. Ohne Deutschland,
das aufgrund seiner Grésse und der anhaltenden Rezession die Gesamtdynamik nach unten zieht, wére die
Entwicklung dort sogar Uberdurchschnittlich. Ebenfalls (iberzeugend zeigt sich die US-Wirtschaft. Diese ver-
zeichnete im dritten Quartal ein beeindruckendes Wachstum von annualisiert 4.3 Prozent. Dies Ubertrifft die
Erwartungen von 3.3 Prozent und das Wachstum des Vorquartals von 3.8 Prozent deutlich. Das starke Wachstum
im dritten Quartal basiert vor allem auf Konsum, doch die Nachhaltigkeit dieser Dynamik dirfte fraglich sein. Die
Belastbarkeit der Haushaltsbudgets wird entscheidend fiir das Wachstum in den kommenden Quartalen sein.

Fir 2026 sind die Unternehmen,
Investoren und Finanzmarkte zuneh-
mend zuversichtlicher. Starke Unter-
nehmensergebnisse und das Wachs-
tumspotenzial von neuen innovativen
Technologien durfte die Umséatze und
damit die Gewinne weiter verbessern.
Auch im neuen Jahr wird sich die
Wirtschaft rund um das Thema
Kinstliche Intelligenz drehen. Aktuell
wird fir die Vereinigten Staaten ein
S Mo A e reb0S Wm0 A0 Nowsns Gewinnwachstum 2026 von Uber 15

Prozent erwartet und flr die Euro-
zone ein solches von 10 Prozent. Flr
die Schweiz rechnet man immerhin
mit soliden 8 Prozent.

Gewinnerwartungen an die Unternehmen steigen in allen Regionen
Jahresveranderungsrate der Gewinnschatzungen in USD (Stand 12. Nov. 2025)
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Geldpolitik

Die Geldpolitik bewegt sich in einem Spannungs-
feld zwischen Inflationskontrolle und Wachstums-
untersttzung. Aufgrund des inflationstreibenden
Effekts der Strafzolle hielt die US-Notenbank (Fed)
den Leitzins bis im Herbst 2025 Uber 4 Prozent.
Danach folgten drei Zinssenkungen nacheinander.
Die Zolle haben den Inflationsdruck in den USA
erhoht, was die US-Notenbank aber bis auf
Weiteres tolerieren diirfte, denn der Arbeitsmarkt
sendet zunehmend Schwdchesignale. Fir 2026
sind deshalb mindestens zwei weitere Leitzins-

senkungen absehbar. Schweiz —Eurozone (Einlagesatz) —USA (Mitte des Zielbands)

In der Eurozone notiert der Leitzins nun schon seit ~ °* —
Juni 2025 bei 2 Prozent. Es zeigt sich immer 5% e
deutlicher, dass die EZB keine weiteren Leitzins- %
senkungen mehr ins Auge fassen wird. Der Grund:
In der Eurozone verharrt die Teuerung am oberen
Ende des Zielbereichs. Die EZB rechnet fiir 2026
zudem mit einer Belebung der Konjunktur in
Deutschland, was ein weiteres Nachlassen der
Inflation verhindern dirfte.

Wie erwartet hat die Schweizerische Nationalbank an
ihrer Dezember-Sitzung keine Anderung an der geld-
politischen Ausrichtung vorgenommen. Der SNB-Leitzins
bleibt bei null Prozent und die Sichtguthaben der
Geschaftsbanken Uber einer bestimmten Limite werden
weiterhin mit -0.25 Prozent belastet. Das konjunkturelle
Umfeld bleibt zwar herausfordernd, der tiefe Leitzins
wird vom SNB-Direktorium jedoch bereits als aus-
reichend unterstiitzend erachtet.

Leitzinsen der Notenbanken
Entwicklung und Markterwartungen

-1%
2022 2023 2024 2025 2026
Quelle: LSEG Datastream, Bloomberg

Wichtigste Punkte

Donald Trumps
Zollpolitik sorgte
2025 far grosse
Turbulenzen an
den Markten.

Anleger-Themen
2025: KI-Aktien,
Ristungsindustrie
und Edelmetalle

Im Jahr 2025 stand
der US-Dollar spirbar
unter Druck infolge
hoher US-Staatsver-
schuldung und der
US-Zollpolitik.

Regional bestehen
grosse konjunkturelle
Unterschiede.

Zinsen bewegen sich
im Spannungsfeld
zwischen Inflations-
kontrolle und Wachs-
tumsstimulus.

Geopolitische Un-
sicherheiten bleiben
auch 2026 bestehen.
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Finanz- und Kapitalmarkte Die grossten Sektorunterschiede im S&P 500 und SMI

Sektorgewichtung in %

Vor dem Hintergrund makro6konomischer und geopoli-
tischer Unsicherheiten haben sich die globalen Aktien-
markte im Jahr 2025 ausserordentlich gut entwickelt.

Basiskonsum

Dafir sind mehrere Faktoren verantwortlich. Die US- ém e _g;TT,_‘,‘J“““’““"""e"S‘EI SMI: 15%
Wirtschaft bleibt robust, gestiitzt durch massive fiska- : %1% Gesundneit
lische Impulse, hohe Investitionsausgaben - insbesondere ‘5‘%
von grossen Technologieunternehmen - und einem soli-
den Lohnwachstum. Die Zollpolitik von Prasident Trump o« -
Technologie xommuriketionsdienste Gesundhelt Basiskonsum

hat die Investitionen in den USA beschleunigt. Das
Gesamtergebnis ist ein starkes Gewinnwachstum: Die
Gewinne des S&P 500 sind zum Vorjahr um 13 Prozent
gestiegen. Auch im Rest der Welt herrscht Optimismus,
wobei sowohl die europdischen als auch die asiatischen
Markte einige ihrer besten Renditen seit Jahren erzielten.

LED 58P 500

Quelle: Bloomberg
Die «Magnificient 7» machen inzwischen (ber 30
Prozent des S&P 500 aus und prdgen die Indexent-
wicklung stark, im Gegensatz zum SMI mit den
gewichtigen Sektoren Gesundheit und Konsum.

Die Kursavancen in diesem Jahr wurden dabei nicht von allen Schweizer Unternehmen getragen. Wahrend Titel
wie Implenia (+145 Prozent), Huber+Suhner (+95 Prozent), Holcim (+74 Prozent) oder Galderma (+61 Prozent)
die Zugpferde waren, gibt es viele Nachzligler mit Aufholpotenzial. Die rote Laterne im Swiss Market Index hielt
2025 Sika. Keine andere Aktie war so schwach wie der Titel des Baukonzerns — ein 24-prozentiges Minus stand
zu Buche und fiigte einem schwachen 2024 ein fir Investoren enttduschendes Gesamtjahr hinzu. Im Sog nach
unten befanden sich auch Rieter (-68 Prozent), LEM (-61 Prozent) und Komax (-44 Prozent).

Kursentwicklung Euro und US-Dollar zum Franken In den ersten sechs Monaten verlor der US-
Dollar gegentber samtlichen  wichtigen
Wahrungen deutlich an Wert. Belastend
wirkten insbesondere die politische Unsicher-
heit in den USA sowie Zweifel an der Trag-
fahigkeit der US-Staatsfinanzen. Seit Mitte Jahr
hat sich die Lage jedoch beruhigt: Gegeniiber
dem Schweizer Franken bewegt sich der US-
Dollar seither in einer engen Bandbreite um die
Marke von 80 Rappen. Auf Jahressicht bleibt
die Bilanz dennoch deutlich negativ — gegen-
Uber dem Franken betragt das Minus rund 13
Prozent, gegeniiber dem Euro rund 14 Prozent.
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Aktuelle Vermogensallokation

Nach der sehr positiven Entwicklung 2025 dirften es die Investoren im Jahr 2026 etwas ruhiger angehen lassen.
Anleger nehmen viele Sorgen mit ins neue Jahr — etwa jene rund um die US-Zinsen, den Ukraine-Krieg und eine
mogliche Blase bei Technologieaktien. Im Fokus der Anleger stehen nach wie vor die USA. Zwar ist der Handels-
krieg mehr oder weniger vorbei, allerdings riickt mit den Zwischenwahlen im November eine neue Unsicherheit
fir die weltgrosste Volkswirtschaft in den Vordergrund. Das Augenmerk richtet sich zudem auf den kiinftigen
geldpolitischen Kurs der US-Notenbank, denn im Mai endet die Amtszeit des scheidenden Fed-Chefs Powell. Die
positive Grundstimmung sollte dennoch anhalten. Die Zinsfantasie in den USA, die gestiegenen Gewinner-
wartungen an die Unternehmen und die fiskalischen Stimuli dirften flr weiteres Potenzial an den Aktien-
markten sorgen. Wir starten folglich mit einer erh6hten Aktiengewichtung in unseren Portfolios ins neue Jahr:

= Aktien: Die Weltkonjunktur wird 2026 solide wachsen. Der US-Zinssenkungszyklus wird sich deutlich
verlangsamen, ist aber noch nicht beendet. Wir gehen von einem positiven Start ins neue Jahr aus und
bestatigen unsere Einschdtzung von leicht iibergewichten fur Aktien.

Anleihen: Negative Schweizer Leitzinsen im Jahr 2026 bleiben fir uns weiterhin im Bereich des Méglichen,
doch schon jetzt sind die Anleihensrenditen dusserst uninteressant. Wir bestdtigen unsere Einschatzung
untergewichten fir Anleihen.

Rohstoffe: Sollte die wirtschaftliche Dynamik im Jahr 2026 zunehmen, kénnte die zyklische Anlageklasse
Rohstoffe wieder interessant werden. Bis wir eindeutige Zeichen hierfir erhalten, bleiben wir in Rohstoffen
leicht untergewichtet positioniert.

Gold: Wenn die globale Unsicherheit stark steigt und Notenbanken eine Alternative zum Dollar suchen,
landen Investoren unweigerlich beim Gold. Dieses Szenario wird sich auf absehbare Zeit nicht dndern, das
Tempo bei der Goldpreisentwicklung jedoch verlangsamen. Wir bleiben weiterhin neutral investiert.
Immobilien: Bei anhaltend tiefem Zinsniveau sollten sich die Preise fir Schweizer Immobilienfonds
zumindest seitwdrts bewegen, dies bei attraktiven Ausschlittungen, insbesondere bei Gewerbeimmobilien
(Logistik/Lager). Unsere Bewertung lautet weiterhin neutral.

Das Team der KMS Vermogensverwaltung wiinscht Ihnen und Ihrer Familie einen erfolgreichen Start ins neue
Jahr! Bleiben Sie gesund und positiv gestimmt.

Aktienmérkte Rendite 2025

SPI +16.9%
SLI +15.1%
DAX +23.0%
Euro Stoxx50 +18.4%
DowlJones  +13.0%
S&P 500 +16.4%
Nasdag Comp. +20.4%
Nikkei 225 +26.2%
Hang Seng +289%
MSCIWorld  +20.3%

Verfallrendite Staatsanl.

10Y Eidg. 0.28%
10Y Bund 2.86%
10YUS 4.13%

Goldpreis oz. Rendite 2025

in USD +66.7 %
Rohstoffe Rendite 2025
Ol Brent -18.1%
Ol WTI -19.2%
Erdgas +9.1%

In Lokalwahrung per 31.12.2025

Quelle; Refinitiv, Datastream
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Disclaimer

Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen dienen lediglich der
allgemeinen Information und sollten
nicht als Grundlage flir wesentliche

idungen

werden, ohne dass zuvor mit der KMS
Vermégensverwaltung AG Kontakt auf-
genommen wurde, um genauere und
aktuellere Informationen zu erhalten.
Insbesondere werden sémtliche Markt-
daten, einschliesslich Preise von Wert-
papieren oder anderen Finanzinstru-
menten, in anndhemder oder verein-
fachter Form dargestellt und kénnen
sich im laufe der Zeit &ndern. Dies ist
weder ein Angebot noch eine Auf-
forderung durch die oder im Auftrag der
KMS Vermégensverwaltung AG zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder
sonstigen Finanzinstrumenten. Die ver-
wendeten Informationen stammen aus
oder basieren auf Quellen, welche die
KMS Vermégensverwaltung AG als
zuverléssig erachtet. Die KMS Ver-
mogensverwaltung AG Gbemimmt keine
Verantwortung oder Haftung fir die
iekelt, Richtigkeit und Vollstindi
keit der Informationen, die Gber dieses
Dokument zugénglich sind. Die Wertent-
wicklung in der Vergangenheit ist kein
Indikator fur die zukiinftige Entwicklung.
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