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Die globale Konjunktur zeigt ein zunehmend differen-
ziertes Bild. Die US-Wirtschaft entwickelte sich in
diesem Jahr solide, zeigt jedoch zuletzt Anzeichen
einer moderaten Abkiihlung. China liefert gemischte
Impulse, wahrend Europa von steigenden Investitio-
nen profitiert. Zugleich nimmt der politische Einfluss
auf die Geldpolitik zu - ein Umfeld, das Qualitat,
Selektivitat und Disziplin erfordert.

Die US-Konjunktur hat sich dieses Jahr ansprechend gehal-
ten. Die Méarkte erwarten in den kommenden Monaten
Zinssenkungen, weil sich die Beschaftigungslage der USA
inzwischen weniger stark prasentiert. Die US-Regierung
versucht den Einfluss auf die amerikanische Zentralbank
daher zu erhéhen, um die Chancen der Republikanischen
Partei bei den Zwischenwahlen im Herbst 2026 zu verbes-
sern. In China zeigen sich gemischte Wirtschaftsdaten,
wobei das Wachstum in der verarbeitenden Industrie stér-
ker ist als dasjenige des Einzelhandels bzw. des Konsums.
Europa sollte in den kommenden Quartalen im Wirt-
schaftswachstum von mehr Investitionen in Infrastruktur
durch Deutschland sowie zunehmende Verteidigungsaus-
gaben unterstiutzt werden. Die Schweiz kdnnte von einer
besseren EU-Konjunktur begunstigt werden, wéahrend das
Exportwachstum allgemein weniger dynamisch erwartet
wird.

Wahrungen

Der Euro hat im Herbst gegeniber dem US-Dollar und
dem Schweizer Franken etwas nachgegeben, nachdem
nicht alle Konjunkturdaten der Eurozone die Mérkte voll
uberzeugt hatten. Da die Finanzmarkte fir beide, die
Eurozone und die Schweiz, kaum noch Zinssenkungen
erwarten, konnte sich zwischen Euro und Schweizer
Franken eine Seitwértsbewegung ergeben. Allerdings
bleiben fiir den Schweizer Franken zwei langfristig positiv
wirkende Faktoren erhalten, gegenuber dem Euro und
vor allem auch gegeniiber dem US-Dollar: klar geringere
Staatsverschuldung in % des Bruttoinlandproduktes und
eine klar tiefere Inflation. Fir den US-Dollar dirfte es
wichtig werden zu sehen, ob die US-Zentralbank dem
Druck der Regierung Trump, die Zinsen klar zu senken,
wirklich nachgibt.

Obligationen

Die Zinsen fir Schweizer Staatsanleihen befinden sich
auf einem mehrjéhrigen Tiefstand. Die Leitzinsen liegen
aktuell bei 0 % und werden voraussichtlich auch dort blei-
ben. Die EZB hat die Leitzinsen vorerst unverdndert
gelassen. Der Markt preist weiterhin moderate Lockerun-
gen fir das Jahr 2026 ein. Die jlingsten Aussagen von
FED-Mitgliedern stellen eine weitere Leitzinssenkung
infrage. Die am Terminmarkt eingepreiste Wahrschein-
lichkeit fir eine Zinssenkung der US-Notenbank im
Dezember sank in diesem Zusammenhang unter 50 %.
Entsprechend gering ist das Potenzial fir weiter sinkende
Zinsen und die Renditeaussichten bleiben unattraktiv. Wir
befinden uns jedoch in der Spatphase des Zinszyklus,
weshalb wir taktisch eine leicht l1dngere Duration halten.
Obwohl sich die Kreditspreads zuletzt leicht erhoht
haben, bleiben sie nahe ihrem historischen Tiefstand.
Entsprechend behalten wir unsere Untergewichtung in
Obligationen bei, da diese bei negativen Entwicklungen
nur eine geringe Entschadigung bieten.

TAA Ausgewogen CHF

Liquiditat 1,5%
Obligationen - 27,5 %
Indlrel.qe - 15 %
Immobilien

Alternative l 6%
Anlagen

Immobilien

Der Schweizer Immobilienfondsindex (SWIIT) hat erneut
Hochststénde erreicht. Die Preise fir Wohnrenditeliegen-
schaften und Geschaftsliegenschaften mit Buro- und
Retail-Flachen sind erneut gestiegen. Die niedrigen Zinsen
sowie der Wohnungsmangel sind die treibenden Kréafte
hinter dieser Neubewertung. Es bestehen weiterhin keine
Anzeichen einer Verlangsamung im Markt. Laufend wer-



den neue Kapitalerh6hungen und Neukotierungen ange-
kindigt, im Jahr 2025 dirfte das Gesamtvolumen fast 8
Milliarden Franken erreichen; auch das ein neuer Rekord-
wert. Schweizer Immobilienfonds bleiben entsprechend
gegenuber Obligationen weiterhin attraktiv und haben eine
geringere Volatilitat als Aktien, deshalb halten wir weiter-
hin an unserer Ubergewichtung fest.

Aktien

Der Schweizer Aktienmarkt bleibt in einem anspruchsvol-
len Umfeld ein verlasslicher Stabilitdtsanker. Die defensive
Marktstruktur, die hohe Ertragsqualitat zahlreicher Unter-
nehmen sowie die ausgewogene Zusammensetzung uber
grosse, mittelgrosse und ausgewahlte Nebenwerte hinweg
bieten weiterhin robuste Stabilitat und selektives Wachs-
tumspotenzial. Der vergangene Monat war durch hohe
Volatilitat geprégt. Die Quartalsergebnisse, insbesondere
in den USA, fielen tberdurchschnittlich stark aus: Rund 82
% der S&P-500-Unternehmen ibertrafen die Gewinner-
wartungen mit einem EPS-Wachstum von 13,1 % - das
vierte Quartal in Folge mit zweistelligem Gewinnwachstum.
Auch die Umsatze lagen mit 8,3 % lber den Analysten-
schétzungen. Nach anféanglicher Erholung gerieten die glo-
balen Aktienmérkte jedoch unter Druck, ausgelost durch
zuriickhaltende Aussagen der FED zu Zinssenkungen und
eine Rotation weg von grossen US-Tech-Unternehmen, die
zu weiteren Korrekturen flihrte. Wir behalten unsere Wet-
ten auf Qualitdts- und Substanzaktien unverédndert bei.
Qualitatsaktien bleiben aufgrund ihrer soliden Bilanzstruk-
tur und hoherer Margen ein wichtiger defensiver Baustein
im Portfolio. Gleichzeitig stellen Value-Aktien weiterhin
eine sinnvolle Ergdnzung dar und stérken im aktuellen
Marktumfeld die Diversifikation innerhalb globaler Aktien.

Rohstoffe

Nach einem kurzfristigen Riicksetzer unter 3900 US-Dollar
pro Unze Ende Oktober 2025 hat sich der Goldpreis erholt
und legte im Monatsvergleich rund 1 % zu. Die fundamen-
talen Treiber bleiben weiterhin intakt: Sinkende Zinsen
erhohen die Attraktivitat von Gold, starke Zentralbank-
kaufe stutzen die Nachfrage und Gold gewinnt als Diversi-
fikations- und Absicherungsinstrument an Bedeutung. Die
Ubergewichtung in Gold bleibt daher bestehen. Zwar
zeigte der Gesamtrohstoffmarkt in allen Sektoren leichte
Gewinne, er blieb jedoch volatil und ohne klaren Trend. Am
stabilsten war der Agrarsektor mit einem Zuwachs von
uber 1,5 %, wahrend der Energiesektor deutlich schwan-
kungsanfélliger war und die Industriemetalle nur geringfi-
gig im Plus schlossen - unter der Rendite der Edelmetalle.
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Die neutrale Gewichtung des Gesamtrohstoffmarkts bleibt
unveréandert bestehen.

Privatmarkte

Nach einer herausfordernden Phase fiir Private Equity in
den letzten zwei Jahren zeichnet sich aktuell eine leichte
Erholung des Marktes ab. Diese kénnte durch eine potenzi-
elle Zinssenkung weiter verstarkt werden. Die Zunahme der
Transaktions- und Exitaktivitat dirfte zu einem positiven
Jahresabschluss und Ausblick fir das kommende Jahr fiih-
ren. Privatmarktanlagen konnten trotz der etwas schwéche-
ren Phase von einer steigenden Nachfrage profitieren. Auf-
grund der attraktiven Renditechancen, der Stabilitat und der
reduzierten Abhéangigkeit von Marktschwankungen stellen
alternative Anlagen weiterhin eine sinnvolle Erganzung fir
ein gut diversifiziertes Portfolio dar.

Digitale Vermdgenswerte

Die Krypto-Mérkte sind weiterhin von defensiven Kapital-
flussen, vorsichtiger Positionierung und riicklaufiger Liqui-
ditat gepréagt. Bitcoin steht weiterhin unter Druck. Belas-
tend wirken dabei anhaltende ETF-Abfliisse, eine
ausgedunnte Orderbuchtiefe sowie eine verstéarkte Absi-
cherung Uber Derivatemarkte. Aus technischer Sicht
bewegt sich der Markt aktuell in einer wichtigen Unterstit-
zungszone. Die Sorge, dass der Vierjahreszyklus sein Ende
erreicht haben kénnte, verbunden mit einer stark ange-
schlagenen Marktpsychologie unter den Bitcoin-Haltern,
erhoht das Risiko weiterer Ricksetzer. Vor diesem Hinter-
grund haben wir uns entschieden, eine neutrale Position
einzunehmen.

TAA Plus Ausgewogen CHF
Liquiditat 3%
Obligationen - 23 %
IndlreI.qe - 1%
Immobilien
Alternative - 15 %
Anlagen
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