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Starkes Borsenjahr: Wir blicken auf ein
volatiles, aber sehr erfreuliches Borsenjahr
zurlck. Europadische und Schweizer Aktien
gehorten zu den Gewinnern und konnten
18.6 % respektive 17.8 % an Wert zulegen.
Aufgrund der starken Abwertung des US-
Dollars bildeten amerikanische Aktien mit
einem Plus von 2.5 % (in Schweizer Fran-
ken gerechnet) das Schlusslicht. Ein Kurs-
feuerwerk legten Edelmetalle hin, wobei
sich der Goldpreis um fast 50 % verteuerte.
Auch Schweizer Immobilienfonds konn-
ten zweistellig zulegen (+10.6 %). Einzig mit
soliden Investment-Grade-Anleihen gab

es 2025 wenig zu verdienen. Unter dem
Strich weisen alle unsere Anlagestrategien
eine Uberdurchschnittlich positive Perfor-
mance auf.

Schwache Konjunktur: Unser Konjunk-
turausblick fir 2026 ist durchzogen. Wir
rechnen zwar in allen Regionen mit einem
positiven Wirtschaftswachstum, dieses
durfte allerdings erneut unter Potenzial lie-
gen. Insbesondere die Industrie hat auf-
grund der US-Zollpolitik weiterhin mit Ge-
genwind zu rechnen. In den USA kommt
eine hartnackig hohe Inflation hinzu.

Unsere Positionierung

Fiskalpolitik 16st Geldpolitik ab: Die Leit-
zinssenkungszyklen sind weitestgehend
abgeschlossen. Wir rechnen in der Schweiz
fur das gesamte Jahr mit Nullzinsen. Die
Europaische Zentralbank (EZB) und die US-
Notenbank Fed drften ihre Leitzinsen
noch maximal zweimal senken. 2026 rickt
die Fiskalpolitik in den Fokus. Weltweit
werden Infrastruktur- und Ristungsaus-
gaben hochgefahren. Ob es mit solchen
Massnahmen gelingt, die Weltwirtschaft
nachhaltig anzukurbeln, bleibt offen. Si-
cher ist: Die Staatsverschuldung wird wei-
ter steigen.

Sachwerte und Diversifikation: Fir
Schweizer Anlegerinnen und Anleger fuhrt
die Ruckkehr zu Nullzinsen dazu, dass mit
Spargeldern und Investitionen in sichere
Staatsanleihen nach Abzug der Inflation
nichts mehr zu verdienen ist. Unser Fokus
fur 2026 liegt deshalb auf Sachwerten. Di-
videndenstarke Qualitatsaktien, Schweizer
Immobilienfonds und Gold bleiben attrak-
tiv. Wichtig ist eine breite Diversifikation.
Allerdings durften nach drei sehr starken
Borsenjahren die Brotchen im laufenden
Jahr etwas kleiner gebacken werden.
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Im Fokus

Anlageausblick 2026

Ein Jahr der Bewahrung

Das Wichtigste
in Kurze

Wir blicken auf ein weiteres sehr solides
Bérsenjahr zurtick. Samtliche Anlage-
klassen konnten zulegen und verzeich-
neten teils neue Allzeithdchststande.
2026 wird ein Jahr der Bewahrung. Die
Bewertungen sind hoch und nehmen
ein deutliches Gewinnwachstum der Un-
ternehmen vorweg. Gleichzeitig sind
die konjunkturellen Aussichten durchzo-
gen, die (geo)politische Gemengelage
bleibt angespannt. Flr Schweizer Anle-
gerinnen und Anleger kommt ein wei-
terer Aspekt hinzu: Bei den herrschenden
Nullzinsen verliert Geld nach Abzug der
Inflation an Kaufkraft. Wer sein Vermo-
gen steigern will, kommt deshalb nicht
um Investitionen in Sachwerte herum.
Neben soliden, dividendenstarken Ak-
tien gehdren als Beimischung auch
Schweizer Immobilienfonds und Gold

in ein diversifiziertes Portfolio.
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2025 war ein erfreuliches, aber auch vo-
latiles Borsenjahr. Nach einem starken
Auftakt sorgte die Ankiindigung von Han-
delszéllen durch die US-Administration
fur teils heftige Kurskorrekturen. Von Mit-
te Februar bis Mitte April busste der glo-
bale Aktienindex fast 20 % an Wert ein

» Darstellung @. Anlegerinnen und An-
leger wurden auf eine harte Probe gestellt.
Die Zinssenkungen der Notenbanken, die
Hoffnung auf eine Entspannung der geo-
politischen Lage und die Euphorie um das
Thema Kinstliche Intelligenz (KI) sorgten
indes fir eine Erholung und viele Anlage-
klassen markierten in der zweiten Jahres-
halfte neue Allzeithdchststande. Wer Ruhe
bewahrte und an der Anlagestrategie fest-
hielt, konnte profitieren. So wiesen alle
unsere Anlagestrategien im Jahr 2025 eine
positive Performance auf.

o Der Weltaktienindex...
...auf Achterbahnfahrt

Entwicklung des MSCI World Index, in CHF
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Im Hinblick auf 2026 stehen verschiedene
Themen im Fokus: Werden die fiskalpoliti-
schen Stimulusmassnahmen die globale
Wirtschaft ankurbeln? Wird die Geldpolitik
weiter gelockert? Droht ein erneuter Infla-
tionsanstieg? Halt die KI-Euphorie an oder
kommt es zu einer (temporaren) Ernlich-
terung? Und wie geht es in der Geopolitik
und im Zollkonflikt weiter? Diese Entwick-
lungen werden die Borsen massgeblich
beeinflussen. Nach den vergangenen drei
starken Borsenjahren wird 2026 deshalb
zu einer Bewahrungsprobe.

10/2025 01/2026

Die Pandemie hat die Verwundbarkeit der
globalen Lieferketten offengelegt. Seit-
her versuchen Unternehmen, ihre Bezugs-
quellen und Absatzmarkte zu diversifizieren.
Zusatzlich setzen die USA den Freihandel
mit ihrer protektionistischen Zoll- und Han-
delspolitik unter Druck. Die Folgen sind
ein schwacheres Wirtschaftswachstum und
steigende Preise — weltweit. Dem steht
eine expansive Fiskalpolitik gegenuber. Glo-
bal klettern die Ristungsausgaben in die
Hohe, Deutschland hat die Schuldenbrem-
se gelockert und investiert in den kom-
menden Jahren Milliarden in die marode
Infrastruktur. In den USA liebaugelt der
Prasident im Hinblick auf die Zwischen-
wahlen im November 2026 — trotz hohem
Budgetdefizit — mit der Verteilung von
Checks an die Bevolkerung. Der Grund:
Ohne starke Wirtschaft drohen die Repu-
blikaner die Mehrheit im Reprasentanten-
haus zu verlieren. Viele dieser fiskalpoli-
tischen Massnahmen bendtigen aber Zeit,
bis sie sich auf die Konjunktur auswirken.
Gemass unseren Prognosen durfte die glo-
bale Wirtschaft in diesem Jahr erneut unter
Potenzial wachsen » Darstellung @.

e Positives Wachstum, ...
... aber unter Potenzial

BIP-Wachstum 2024 sowie Prognosen
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In den USA kommt die hartnackige Inflation
hinzu. Die Z6lle werden zunehmend in Form
von Preiserhéhungen an die Konsumen-

tinnen und Konsumenten weitergegeben.



Im Fokus

Der CIO erklart:
Was heisst das fiir
Sie als Anleger?

Mit Aktienanlagen konnte man in den
vergangenen drei Jahren viel Geld
verdienen. Der Weltaktienindex (MSCI
World Index) stieg seit Ende 2022 in
Schweizer Franken gerechnet um fast
55 %, was einer annualisierten Rendite
von 16 % entspricht, und notiert auf
einem Allzeithoch. Entsprechend gross
sind auch die Erwartungen fur 2026.
Anlegerinnen und Anleger laufen dabei
Gefahr, dem «Recency Bias» zu ver-
fallen. Dabei werden die jungsten Ent-
wicklungen Uberbewertet. Klar ist:
16 % Rendite pro Jahr sind keine realis-
tische Annahme flr die Zukunft. In
den vergangenen 25 Jahren brachten
Aktien eine annualisierte Rendite von
knapp 5 %. Eine solche Gréssenord-
nung scheint fir 2026 realistischer zu
sein. Es ware allemal mehr, als es auf
dem Sparkonto zu holen gibt.
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Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Schweiz
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Fir 2026 rechnen wir mit einer Teuerung
von gut 3%, was deutlich ber dem Ziel
der US-Notenbank Fed liegt. Das limitiert
ihren Handlungsspielraum. Allerdings ist
der politische Druck auf die Wahrungs-
hiter hoch. Im Mai endet die Amtszeit von
Jerome Powell. Es ist klar, dass Donald
Trump als Nachfolger einen Fed-Chef von
seinen Gnaden einsetzen wird. Die Unab-
hangigkeit der Notenbank wird damit auf
die Probe gestellt.

Zuversichtlich stimmt, dass der Vorsitzende
den Leitzinsentscheid nicht allein trifft,
sondern ein Gremium von zwolf stimmbe-
rechtigten Mitgliedern. Zudem wirkt der
Kapitalmarkt disziplinierend. Sollten trotz
anhaltend hoher Inflation die Leitzinsen
stark gesenkt werden, besteht ein hohes
Risiko, dass die langfristigen Zinsen nach
oben schiessen, was kaum im Sinne des
US-Présidenten ist. In der Schweiz und in
Europa sind die Zinssenkungszyklen der-
weil weitestgehend abgeschlossen. Wir
rechnen mit einer langeren Phase von Null-
zinsen seitens der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNB). Mit sicheren Staatsanleihen
oder Geld auf dem Konto ist also nichts
mehr zu verdienen. Im Gegenteil: Nach
Abzug der Inflation resultieren negative
Realzinsen B Darstellung €. Wer sein
Vermdgen langfristig steigern will, muss
daher nach Alternativen suchen.

e Negative Realzinsen...
...machen Anlegen alternativlos

Obligationen bleiben aus Renditege-
sichtspunkten wenig attraktiv. Schweizer
Investment-Grade-Unternehmensan-
leihen werfen derzeit je nach Laufzeit und
Schuldnerqualitat eine Rendite zwischen
0.5% und 1.5 % ab. Allerdings helfen Ob-
ligationen von soliden Schuldnern, ein
Portfolio zu stabilisieren. Innerhalb der An-
lageklasse praferieren wir als Beimischung
Schwellenlanderanleihen. Schwellenlander
gelten als Profiteure eines schwachen
US-Dollars. Selbst nach Abzug der Kosten
fur die Wahrungsabsicherung bleibt eine
Rendite von rund 3 % ubrig.

Der Immobilienmarkt profitiert derweil
vom Tiefzinsumfeld. Die angespannte
Nachfrage-Angebot-Situation spricht wei-
terhin flr moderat steigende Angebots-
mieten und Immobilienpreise. Bei Schwei-
zer Immobilienfonds kommt eine Aus-
schuttungsrendite von rund 2 % hinzu. Wir
bleiben deshalb bei der Anlageklasse tak-
tisch Ubergewichtet und empfehlen eine
Gewichtung von 6.5 %. Ebenfalls positiv
bleiben wir gegeniiber Gold. Das Edelme-
tall war 2025 die beste Anlageklasse und
konnte in Franken gerechnet rund 46 % an
Wert zulegen. Gold profitierte dabei von
mehreren Faktoren. Eine hohe Nachfrage,
sinkende Zinsen, ein schwacher US-Dol-
lar, rasant steigende Schuldenberge sowie
geopolitische Unsicherheiten bescherten

Entwicklung der Rendite 2-jahriger Eidgenossen (Nominalzinsen), der Inflation in der Schweiz und der Realzinsen
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Im Fokus

Was bedeutet
eigentlich?

Recency Bias

Der auf Deutsch auch «Gegenwarts-
verzerrung» genannte Bias bedeutet,
dass Menschen aktuellen Ereignissen
oder Informationen mehr Gewicht ge-
ben als alteren, obwohl diese genau-
so relevant sein kdnnen. Das betrifft
oft auch Anlegerinnen und Anleger.
Wenn der Aktienmarkt zuletzt stark ge-
stiegen ist, neigen viele Anleger dazu,
optimistisch zu bleiben und mehr zu
investieren — weil sie die jlingsten Ge-
winne Uberbewerten. Dabei ignorieren
sie oft langfristige Risiken und histori-
sche Schwankungen. Umgekehrt kann
ein kurzfristiger Crash dazu fiihren,
dass Anleger panisch verkaufen, ob-
wohl sich die Fundamentaldaten
nicht geandert haben.
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machtigen Rlckenwind. Hinzu kommt,
dass viele Staaten versuchen, ihre Abhan-
gigkeit von den USA und dem US-Dollar
zu reduzieren. Ein Resultat davon sind mas-
sive Goldkaufe von Notenbanken aus den
Schwellenlandern. Dabei werden US-Dol-
lar-Wahrungsreserven abgebaut und Gold
gekauft. Viele dieser Faktoren bleiben
auch 2026 intakt. Wir empfehlen deshalb
aus Diversifikationsgriinden eine Gold-
quote von 7 %.

Die Aktienmarkte sind in den vergangenen
drei Jahren deutlich starker gestiegen als
die entsprechenden Unternehmensgewinne.
Als Folge davon sind die Bewertungen, ge-
messen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis, an-
gestiegen und befinden sich in vielen Regi-
onen Uber den langfristigen Durchschnitts-
werten »Darstellung @. Entsprechend
gewinnt die Selektion an Bedeutung. Ent-
tauschungspotenzial sehen wir im Tech-
nologiesektor, insbesondere bei stark auf
KI ausgerichteten Unternehmen. Die im-
mensen Investitionen in Rechenzentren, die
zirkularen Beteiligungen und die hohen
Bewertungen mahnen zur Vorsicht. 2026
wird sich zeigen, ob sich diese Investitio-
nen in profitables Geschaft ummiinzen las-
sen konnen. Der Sektor als Ganzes steht
also auf dem Prufstand. Auf der Aktiensei-
te liegt unser Fokus auf soliden und divi-
dendenstarken Werten. Vor diesem Hinter-
grund bleibt der Schweizer Aktienmarkt
attraktiv. Die Dividendenrendite im Swiss
Performance Index (SPI) liegt bei 3 %, wo-
bei wir fur 2026 mit einer neuen Rekord-
ausschittung rechnen. Aussichtsreich ist
insbesondere der Gesundheitssektor, der
im SPI stark vertreten ist. Pharma- und

o Stolze Aktienbewertungen
Die Selektion gewinnt an Bedeutung

Entwicklung des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses
des MSCI World Index
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Medtechunternehmen profitieren von den
demographischen Entwicklungen und sind
gunstig bewertet. Anlegerinnen und Anle-
ger sollten 2026 zudem die geopolitischen
Entwicklungen eng verfolgen. Dass die
Unsicherheiten weiter bestehen, zeigt der
militarische Angriff der USA auf Venezuela
zum Jahresauftakt. Auf der anderen Seite
wirde ein Ende des Ukraine-Krieges die
Stimmung aufhellen und Infrastruktur- und
Baufirmen befligeln.

Eine erhohte Volatilitat und rasche Sektor-
rotationen dirften das laufende Anlage-
jahr pragen. Mit einer aktiven Anlagetak-
tik werden wir auf diese zu erwartenden
Entwicklungen reagieren. Daruber hinaus
bleibt eine breite Diversifikation auch im
neuen Jahr der Schlissel zum Erfolg.



Anlageklassen

Obligationen

Schweizer-Franken-Obligationen stehen fiir Qualitat, Stabilitat
und Sicherheit. Aus Renditesicht bieten Schwellenlanderanleihen
eine interessante Alternative, trotz hoherer Risiken.

@ Schon gewusst?

Lange Zeit haben sich Schwellenlander
nicht wie heute Uber Anleihen, sondern
hauptsachlich tber Kredite von Gross-
banken finanziert. Ende der 1980er-Jahre
waren viele, insbesondere lateiname-
rikanische Schwellenléander allerdings
nicht mehr in der Lage, ihre Auslands-
schulden zu bedienen, was zu einem
massiven Vertrauensverlust an den Kapi-
talmarkten flhrte. Um diese Krise

zu l6sen, entwickelte der damalige US-
Finanzminister Nicholas Brady einen
Plan zur Umstrukturierung bestehender
Kredite. Die nach ihm benannten
Brady-Bonds erlaubten es den Schuld-
nerlandern, ihre Zahlungsfahigkeit
wiederherzustellen, wahrend die Glau-
biger die Mdglichkeit erhielten, ihre
Forderungen in handelbare Anleihen
umzuwandeln.
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Angesichts der tiefen Inflation und des
starken Frankens ist das Nullzinsumfeld in
der Schweiz zementiert und wird 2026
wohl anhalten. Die Suche der Investorinnen
und Investoren nach Sicherheit hat die
Renditen von Schweizer Staatsanleihen mit
klrzeren Laufzeiten bereits seit vergange-
nem Sommer in den negativen Bereich ge-
driickt » Darstellung @. Aber auch Eid-
genossen mit langeren Laufzeiten werfen
trotz des jingsten Renditeanstiegs kaum
etwas ab. In Summe sehen sich Anleger
wie schon in den Jahren 2015 bis 2022 mit
einem Anlagenotstand konfrontiert. Ent-
sprechend sind Renditealternativen gefragt.

e In der Schweiz...
... herrscht wieder Anlagenotstand

Zinskurve in der Schweiz per 31. Dezember 2025
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Eine solche sind Schwellenlanderobliga-
tionen. Deren durchschnittliche Rendi-
ten waren in den vergangenen zwei Jahren
ricklaufig » Darstellung @. Nichtsdes-
totrotz gehdren sie fir Investorinnen und
Investoren selbst nach Abzug der Kosten
zur Wahrungsabsicherung nach wie vor zu
den attraktivsten Alternativen an den Kapi-
talmarkten. Aus diesem Grund sind wir
bei Schwellenlanderanleihen seit Langerem
taktisch Ubergewichtet. Diese Positionie-
rung hat sich im Jahr 2025 ausgezahlt: In
Schweizer Franken gerechnet haben sie
um 9 % zugelegt.

O Rriicklaufig, ...
...aber nach wie vor attraktiv

Entwicklung der durchschnittlichen Renditen von
Schwellenldnderanleihen, in USD
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Die Schuldpapiere von Emittenten aus den
aufstrebenden Markten profitieren zum
einen von der Abwertung des US-Dollars.
Diese verbessert ihr Renditeprofil in Lokal-
wahrung und verstarkt die Kapitalabfliisse
in Richtung Nicht-Dollar-Anlagen. Zum
anderen fuhrt die in den meisten Indus-
triestaaten Uberproportional stark stei-
gende Staatsverschuldung zu einem Ver-
trauensverlust der Kreditgeber in deren
Schuldpapiere. Viele Schwellenlander ver-
zeichnen dagegen deutlich tiefere Haus-
haltsdefizite bei zugleich starkerem Wirt-
schaftswachstum.

Da sich unserer Meinung nach an diesen
Rahmenbedingungen vorerst wenig dndern
wird, bleiben wir zum Start ins Jahr 2026
fur Schwellenlanderobligationen konstruk-
tiv. Bei Schweizer-Franken-Anleihen halten
wir indes an unserem taktischen Unterge-
wicht fest.



Anlageklassen

® Aktien

Die hohen Bewertungen und Erwartungen im
Technologiesektor stehen 2026 auf dem Priifstand.
Gleichzeitig diirften Schweizer Aktien gefragt bleiben.

Was bedeutet
eigentlich?

Dogs of the Dow

Dividenden sind bei Anlegerinnen und
Anlegern beliebt. Darauf setzt auch die
Anlagestrategie «Dogs of the Dow».
Dabei kauft ein Investor am ersten Bor-
sentag eines Jahres die 10 dividenden-
starksten Aktien des Dow Jones Index.
Diese werden flr exakt ein Jahr ge-
halten, ohne wahrend dieser Zeit eine
Transaktion zu tatigen. Dass als «<Dog»
auch eine sich schwach entwickelnde
Aktie bezeichnet wird, ist irrefiihrend,
zumal eine hohe Ausschittungsrendite
auch ein Qualitatsmerkmal darstellt.
Trotzdem ist der Erfolg der Strategie um-
stritten. In Anlehnung an die Strategie
setzen Anleger aber auch bei anderen
Indizes auf die dividendenstarksten
Aktien, wie zum Beispiel die «Dogs of
the SMi».
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«Es war einmal ...» So beginnen Marchen.
Sie zeigen, dass das Gute am Ende siegt.
Auf die Finanzwelt Gibertragen bedeutet
das, dass sich Fundamentaldaten letzt-
lich durchsetzen. Investoren nennen das
«Mean Reversion», die Ruckkehr zum
Mittelwert. 2026 dirfte so ein Jahr wer-
den, in dem Investoren abwagen: zyk-
lisch gegen defensiv, teuer vs. glnstig so-
wie Realitat oder Marchen. Dieses Um-
feld spricht aus mehreren Griinden fir den
Schweizer Aktienmarkt.

Die hohe Gewichtung des Gesundheits-
und Konsumsektors in den Schweizer Bor-
senindizes hilft, denn die Nachfrage ist
weniger stark von der konjunkturellen Ent-
wicklung abhangig, was stabile Ertrage
verspricht. Hinzu kommt, dass sich der de-
mografische Wandel fortsetzt. Auch in den
kommenden Jahren ist mit einem Anstieg
der Lebenserwartung zu rechnen. Funda-
mental spricht eine moderatere Bewertung
des Schweizer Aktienmarktes im interna-
tionalen Vergleich fir hiesige Titel. Die An-
lagestrategie «Dogs of the Dow» dirfte
zum Jahresbeginn auch Titel mit attraktiver
Dividendenrendite wieder in den Fokus ru-
cken. Diese liegt fur den Schweizer Aktien-
markt im Schnitt bei 3 %, bei ausgewahl-
ten Valoren ist die Ausschittungsrendite
deutlich héher » Darstellung @.

o Qualitat und Rendite...
...gehen im SMI Hand in Hand

Dieses regelmassige Einkommen bietet
Stabilitat. Demgegenuber wurde die
Euphorie um das Thema Kunstliche Intel-
ligenz (KI) zum Jahresende hin von der
Realitat eingeholt. Vermehrt haben Inves-
toren die Bewertungen und Erwartungen
im Technologiesektor kritisch hinterfragt.
Dass die Zweifel begriindet sind, zeigte
sich etwa daran, dass der Softwarekonzern
Microsoft seine Wachstumserwartungen
im Bereich KI gesenkt hat, weil Vertriebs-
mitarbeiter ihre Absatzziele bei den ent-
sprechenden Produkten verfehlt hatten.
Auch bei Broadcom zeigten sich Investoren
aufgrund des KI-Auftragsbestandes be-
sorgt. Beim Softwarekonzern Oracle sorg-
te die Fremdkapitalbeschaffung zur Finan-
zierung von Kl-Projekten flr Unbehagen.
Ob es sich dabei um Einzelfalle oder einen
Stimmungsumschwung handelt, wird sich
weisen.

Sicher ist, dass Kl die Gesellschaft verdndern
wird. Aus Anlegersicht ist es aber viel
wichtiger, dass man aufgrund der Euphorie
die finanziellen Aspekte nicht vernachlas-
sigt, denn die Angst, etwas zu verpassen,
war an der Bérse schon immer ein schlech-
ter Ratgeber und kénnte aus dem Ki-
Marchen eine Gruselgeschichte machen.

Die 10 dividendenstarksten Titel im Swiss Market Index (SMI)

Zurich Insurance
Partners Group
Swiss Re
Swisscom

Swiss Life
Nestlé
Kuehne+Nagel
Roche

Novartis

Holcim
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Anlageklassen

Alternative Anlagen

Die Jagd nach Rekorden ist bei Gold und Schweizer
Immobilienfonds nicht vorbei. Das aktuelle Umfeld rechtfertigt
eine anhaltende Ubergewichtung beider Anlageklassen.

@ Schon gewusst?

Der Ozean ist voller Gold! Gemass
Schatzungen befinden sich in den Welt-
meeren rund 20 Millionen Tonnen des
gelben Edelmetalls. Ein Grossteil ist aller-
dings sehr stark verdiinnt. Die Konzen-
tration liegt bei etwa einem Milliardstel
Gramm pro Liter. Eine Gewinnung lohnt
sich wirtschaftlich deshalb nicht. Das-
selbe gilt fir die Vorkommen im Gestein
auf dem Meeresgrund. Diese befinden
sich in grosser Tiefe und kénnen eben-
falls nicht profitabel geférdert werden.
Und doch jagen Forscher diesem Traum
schon seit Gber 100 Jahren hinterher.

Im Blick sind derzeit die heissen Gewas-
ser sudwestlich von Island. Sie sollen
besonders goldhaltig sein.
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Die Kurse fur Gold und Schweizer Immo-
bilien durften auch 2026 steigen. Die posi-
tive Einschatzung folgt auf ein Plus von
46 % (in Schweizer Franken gerechnet)
beziehungsweise 10.6 % im abgelaufenen
Jahr. Dem zugrunde liegt das betriebs-
wirtschaftliche Grundprinzip von Angebot
und Nachfrage, welches den Preis be-
stimmt. Dieser wird durch ein knappes
Angebot oder eine hohe Nachfrage in die
Hohe getrieben. Auf Betongold und das
gelbe Edelmetall trifft beides zu. Obwohl
die Kurse dieser Anlageklassen im abge-
laufenen Jahr von einem Rekord zum
nachsten geklettert sind, bleibt das Kauf-
interesse bestehen.

Fur eine anhaltend hohe Nachfrage nach
Gold gibt es mehrere Griinde. Es dirfte
weiter von Notenbanken weltweit gekauft
werden, um ihre Abhangigkeit vom US-
Dollar zu reduzieren. Dass auch der Schwei-
zer Franken als sicherer Hafen fungiert,
zeigt sich daran, dass die Goldpreisent-
wicklung in Franken weniger ausgepragt
ist als jene in US-Dollar » Darstellung @.
Da die Staatsverschuldung in den meis-
ten Landern auch in Zukunft ansteigt und
damit Druck auf die Fiat-Wahrungen aus-

e Gold und der Schweizer Franken, ...
...zwei sichere Hafen

Entwicklung des Goldpreises je Unze in USD und
in CHF, indexiert
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Ubt, ist davon auszugehen, dass ebenfalls
private Investorinnen und Investoren ihre
Edelmetallbestande erhdhen. Die geo-
politischen Unsicherheiten und eine vieler-
orts — ausser in der Schweiz — hartnacki-
ge Teuerung werden die Anleger auch
2026 beschaftigen. Aufgrund dieser struk-
turellen Verschiebungen haben wir un-
ser 12-Monats-Kursziel pro Goldunze von
4’200 auf 5’000 US-Dollar erhéht und
bleiben Ubergewichtet.

9 Attraktive Ausschiittungen...
... und steigende Risikopramien

Entwicklung der Ausschittungsrendite von Schweizer
Immobilienfonds vs. der Rendite 10-jéhriger Eidgenossen
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Ausschlttungsrendite Schweizer Immobilienfonds
—— Rendite 10-jahriger Eidgenossen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Bei Schweizer Immobilien profitieren
Investorinnen und Investoren neben Preis-
steigerungen zusatzlich von einem regel-
massigen Einkommen. Die Ausschiittungs-
rendite liegt aktuell bei rund 2 % und damit
deutlich Uber den Renditen flr Schweizer
Staatsanleihen »Darstellung @. Aus
Anlegersicht ist diese Renditedifferenz bzw.
Risikopramie interessant. Sie ist in den
vergangenen zwei Jahren laufend ange-
stiegen, macht die Anlageklasse zusatz-
lich attraktiv und bekraftigt uns in unserem
Ubergewicht.



Anlageklassen

Wahrungen

Die Schweiz gilt als Insel der Stabilitat und Sicherheit. Das spiegelt
sich in der Starke des Frankens wider. Angesichts des unsicheren
Marktumfeldes wird sich an dieser Situation auch 2026 nichts andern.

@ Schon gewusst?

Trotz der im Alltag rasant wachsenden
Bedeutung von bargeldlosen Zah-
lungsmitteln dirfte wohl jeder von uns
schon einmal eine 10-Rappen-Miinze

im Portemonnaie gehabt haben. Auf
deren Bildseite ist ein rechtsgewandter
Frauenkopf im Profil mit der Umschrift
«Confoederatio Helvetica» abgebil-
det. Das Motiv stammt vom koniglich
wirttembergischen Hofmedailleur
Karl Schwenzer und wird seit mittler-
weile 147 Jahren ohne Anderung ver-
wendet. Eher weniger bekannt ist in
diesem Zusammenhang, dass 10-Rappler
mit dem Pragejahr 1879 immer noch
ihre Glltigkeit besitzen. Damit sind die-
se offiziell die altesten noch im Umlauf
befindlichen Miinzen der Welt.
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Wer an die Schweiz denkt, dem kommen
oftmals als Erstes die atemberaubenden
Berge, feine Schokolade und die direkte
Demokratie in den Sinn. Die Eidgenossen-
schaft steht aber auch fir eine weltweit
beispiellose Stabilitat in Politik, Wirtschaft
und Gesellschaft. Sinnbild dieser Stabilitat
und der damit einhergehenden Sicherheit
ist der Schweizer Franken.

In den letzten 25 Jahren erwies sich die
helvetische Wahrung in turbulenten Bor-
senphasen als Fels in der Brandung. So
busste der Euro etwa wahrend der Dotcom-
Blase, der Finanzkrise oder zu Beginn der
Corona-Pandemie gegenliber dem Franken
jeweils deutlich ein » Darstellung @.
Auch der US-Dollar tendierte in diesen
Phasen zur Schwache, wenn auch we-
niger deutlich. Das hat damit zu tun, dass
die US-Valuta den Status einer Weltreser-
vewahrung innehat und daher in Krisenzei-
ten von den Investorinnen und Investoren
ebenfalls gesucht ist. Dass auch dieser Sta-
tus brockelt, zeigt sich in der langen Frist.
Da verlor der Dollar zum Franken starker
an Wert als der Euro.

Der Franken liess 2025 — trotz der in der
Schweiz im Vergleich zum Ausland tieferen

@ Der Schweizer Franken ...
... lasst in Krisen regelmassig die Muskeln spielen

Zinsen — seine Muskeln erneut spielen. Im
Gegensatz zu friheren Jahren tat er das
vor allem gegenliber dem Dollar. Grund
daflir war, dass ein Grossteil der am Markt
grassierenden Unsicherheiten ihren Ur-
sprung in Donald Trumps Amtsantritt hatte.
So brachte dieser mit seiner erratischen
Zoll- und Handelspolitik nicht nur die Welt-
wirtschaft aus dem Tritt, sondern legte
mit dem «One Big Beautiful Bill Act» auch
den Grundstein flr eine weiter rasant
wachsende US-Staatsverschuldung. Unter
den Anlegerinnen und Anlegern sorgte
das flr einen massiven Vertrauensverlust
in den Greenback.

Im neuen Jahr dirfte der Schweizer Fran-
ken als sicherer Kapitalhafen gefragt blei-
ben. Denn im Ukraine-Krieg zeichnet sich
trotz des amerikanischen Friedensplans
keine baldige Verhandlungslésung ab, das
globale Wirtschaftswachstum durfte sich
nochmals abschwachen und in den USA
schwelt infolge der Handelszélle unveran-
dert die Inflationsgefahr. Wir sehen den
USD/CHF-Wechselkurs auf 12-Monats-Sicht
bei 0.78 respektive den EUR/CHF-Kurs bei
0.91. In der Vermdgensverwaltung halten
wir vor diesem Hintergrund an unserem
bewdhrten Home Bias fest.

Wechselkursentwicklung EUR/CHF und USD/CHF mit Krisen
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Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die globale Wachstumsabschwachung wird sich im neuen
Jahr fortsetzen. Zugleich sind die Zinssenkungszyklen der
Notenbanken weitestgehend abgeschlossen.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

iy

« Trotz der Beruhigung an der Zollfront
sieht sich die Schweizer Exportwirt-
schaft auch 2026 erheblichem Gegen-
wind ausgesetzt. Zum einen liegen
die US-Z6lle mit 15 % immer noch Gber
dem Niveau von vor Trumps Amtsan-
tritt. Zum anderen wird der Schweizer
Franken stark bleiben. Unter dem
Strich prognostizieren wir eine Expan-
sion des Bruttoinlandsproduktes (BIP)
um 1.0 %.

+ Die europaische Industrie steckt nach
wie vor in der Krise. Das hat damit zu
tun, dass die fiskalpolitischen Massnah-
men ihre Wirkung erst langfristig ent-
falten werden. Zudem fehlt es vielerorts
an politischem Willen, tiefgreifende
Reformen zu beschliessen. Wir rechnen
daher fur die Eurozone im Jahr 2026
mit einem Wirtschaftswachstum von
1.0%.

o Der fiir die US-Wirtschaft zentrale Kon-
sum entwickelt sich nach wie vor ro-
bust. Die hartnackige Inflation und der
sich abkuhlende Arbeitsmarkt belasten
jedoch zunehmend die mittleren und
unteren Einkommensschichten. Vor die-
sem Hintergrund erwarten wir in den
USA dieses Jahr ein Wachstumsplus von
1.3%.
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Die Euro-Inflation...
... notiert genau auf dem 2 %-Zielwert

Inflation und Prognosen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

» Die Schweizer Inflation ist zuletzt zum
Erliegen gekommen. Grund dafur ist
neben rucklaufigen Mietkosten der nach
wie vor starke Franken. Fir 2026 prog-
nostizieren wir eine Jahresinflation von
0.5 %.

» Die Verbraucherpreise in der Eurozone
haben sich im Dezember um 2 % ver-
teuert. Damit bewegt sich die Inflation
genau auf dem Zielwert der EZB. Fur
2026 gehen wir davon aus, dass der
Preisdruck weiter abflauen wird. Un-
sere Jahresprognose liegt entsprechend
bei 1.6 %.

e US-Prasident Donald Trump hat im
Dezember die Zolle auf Lebensmittel
Uberraschend aufgehoben. Nichts-
destotrotz wird die inflationare Wirkung
seiner Handelspolitik 2026 zunehmend
auf die Konsumentenpreise durchschla-
gen. Wir erwarten deshalb eine Teue-
rungsrate von 3.2 %.

Die SNB wird es 2026 vermeiden, ...
... den Leitzins in den negativen Bereich zu senken

Leitzinsen und Prognosen
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*Einlagenzinssatz
Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

 Die Schweizerische Nationalbank
(SNIB) hat ihren Leitzins im Dezember
unangetastet gelassen. Trotz der ge-
ringen Inflation dirfte sie auch 2026
auf die Einfihrung von Negativzinsen
verzichten. Die anhaltende Frankenstar-
ke erhoht allerdings die Wahrscheinlich-
keit von Devisenmarktinterventionen.

 Die Europaische Zentralbank (EZB)
hat vor Weihnachten wie vom Markt
erwartet die Flsse stillgehalten. Ange-
sichts des (iberschaubaren Preisdrucks
prognostizieren wir auf 12-Monats-Sicht
noch zwei Zinssenkungen in Hohe von
insgesamt einem halben Prozentpunkt.

¢ Angesichts des sich abkihlenden Ar-
beitsmarktes hat die US-Notenbank
Fed ihren Leitzins erwartungsgemass
reduziert. Damit bewegt sich dieser nahe
am neutralen Niveau. Wir rechnen auf
Jahressicht nur noch mit einer Zinssen-
kung in Hohe von 25 Basispunkten.
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