ZUGERBERG "™

Robuste Wirtschaftsaussichten

Trotz wilden handels- und geopolitischen Spannungen im Jahr
2025 wuchs die Weltwirtschaft um rund 3%. Dank einer gelockerten
Geldpolitik und geringeren Handelsunsicherheiten kann davon
ausgegangen werden, dass die Wirtschaftsaussichten trotz einer
fragilen geopolitischen Stabilitat weiterhin robust bleiben. Hinzu
kommen wirtschaftliche Reformen und die Ausweitung der Nutznies-
ser der technologischen Innovationen.

Insbesondere Schwellenldnder, die wie Siidkorea und Taiwan erhebli-
che Schritte der Digitalisierung und Automatisierung machten und
ihr Investitionsklima massgeblich verbesserten, durften das Wachs-
tum vorantreiben. Sie wachsen seit vielen Jahren deutlich schneller
als die Industrieldander und tragen inzwischen tber 60% zum globa-
len BIP-Wachstum bei.

Die Adoption einer Vielzahl von KI-Anwendungsfallen auch in
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Schwellenldndern sorgt dafir, dass sich die Produktivitdtsverbesse-
rungen vermehrt global verteilen. Die Wertschopfung weitet sich
zunehmend Uber die disruptiven Wegbereiter der USA aus. Die
rasche KI-Adoption von fransformativen Innovationen ist gewiss ein
Wachstumstreiber in Asien, aber vermehrt auch in Europa.

Dagegen kampfen in den USA immer mehr Unternehmen mit Finan-
zierungsrisiken der KI-Dynamik. Sie erhéhten die Investitionen 2025
um 50% bis 70%, im 2026 sind zuséatzliche 15% bis 30% geplant.
Zirkulare Investitionen schaffen Intransparenz Uber das wahre
Ausmass der mit Zahlungsbereitschaft untermauerten Kl-Nachfra-
ge. Was klar ist: Die Kaufkraft der privaten Haushalte bleibt unter
Druck, ebenso der Arbeitsmarkt (steigende Arbeitslosigkeit, real
sinkende Lohne). Denn der KI-Boom fiihrte bislang nicht zu einem
Stellenzuwachs.

2025 mit positiven Renditen abgeschlossen

Die Portfolios legten im Dezember nochmals leicht zu und so schlos-
sen alle Lésungen das Kalenderjahr mit einer positiven Rendite ab.
Einige Entscheide waren richtig, einige nicht. Vor allem verpassten
wir die Edelmetallrallye von Gold (+50% in CHF) und Silber (+160%),
wahrend das «digitale Gold» Bitcoin (-20%) splrbar zurlickging. Die
Rendite lag in den ausgewogenen Strategien (Revo3) bei +3.8%. Im
aktienbetonten Revo5 war die Rendite bei +5.2%. Einen tollen
Jahresabschluss erzielten die dividendenorientierten Lésungen
(+12.3%). Diese gibt es seit 2025 auch in der gebundenen Vorsorge
(Freizligigkeit, 3a).

Damit man diese Renditen ins richtige Licht stellen kann, weisen wir
noch auf verschiedene Vergleichsgréssen hin. Mit passiven Anlei-
hensstrategien liess sich 2025 kaum etwas verdienen. Der Swiss
Bond Index (AAA-BBB Total Return) beendete das Jahr leicht im
Minus (-0.1%), der Weltanleihensindex leicht im Plus (+0.3%, in CHF
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abgesichert). Unsere Anleihenslésungen erzielten eine héhere Rendi-
te. Der konservative Zugerberg Income Fund beendete das Jahr
2025 (+1.4%) auf Gberzeugendem Niveau und der risikofreudigere
Credit Opportunities Fund (+3.4%) erzielte ein Jahresergebnis im
Rahmen unserer hohen Erwartungen.

Deutlich dariiber lag die Rendite des Swiss Market Index (+14.4%),
wéhrend die US-amerikanischen Indizes im Jahr 2025 eher
enttduschten. Diese liegen teils sogar im Minus (Dow Jones -0.9% in
CHF) oder nur moderat im Plus (S&P 500 +2.1%, Nasdaq +5.2%).
Das beeinflusste auch die Performance des Weltaktienindex, der zu
Uber 71% von den US-Aktien gepragt ist. Die Jahresrendite 2025
des Weltaktienindex MSCI World (+4.8% in CHF) liegt etwa in der
Gréssenordnung der Performance der Revo5-Lésung und jene der
dividendenorientierten Strategien etwa im Rahmen des SMI.
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Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien Wertentwicklung der Strategien*

Dezember 2025 2025
Zugerberg Finanz R1 -02% N +1.6% A
Zugerberg Finanz R2 +03% A +2.8% A
Zugerberg Finanz R3 +0.4% 7 +3.8% A
Zugerberg Finanz R4 +0.6% 71 +42% A
Zugerberg Finanz R5 +0.7% 71 +4.4% A
Zugerberg Finanz RDividenden +22% A +141% A
Zugerberg Finanz Revol -0.5% N +1.8% A1
Zugerberg Finanz Revo2 +0.0% <> +2.8% A
Zugerberg Finanz Revo3 +0.2% 71 +4.0% A
Zugerberg Finanz Revo4 +0.2% 7 +45% A
Zugerberg Finanz Revo5 +0.4% 7 +55% 7
Zugerberg Finanz RevoDividenden +1.9% A1 +12.7% A
Zugerberg Finanz DecarbRevo3 -11% N +11.2% A
Zugerberg Finanz DecarbRevo4 -11% N +13.7% A
Zugerberg Finanz DecarbRevo5 -11% N +15.8% 71
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit Wertentwicklung der Strategien*

Dezember 2025 2025
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R0.5 -0.7% N +0.3% 71
Zugerberg Finanz Freizligigkeit R1 +0.0% = +21% A
Zugerberg Finanz Freiztgigkeit R2 +0.0% <> +2.8% A
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R3 +0.2% 71 +4.6% A
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R4 +0.6% 71 +5.0% 71
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit RS +0.7% 71 +4.4% A
Zugerberg Finanz Freiztgigkeit RDividenden +22% A +141% A
Zugerberg Finanz 3a Vorsorge Wertentwicklung der Strategien*

Dezember 2025 2025
Zugerberg Finanz 3a Revol -0.5% N +1.8% A
Zugerberg Finanz 3a Revo2 +0.0% <> +2.8% A1
Zugerberg Finanz 3a Revo3 +0.2% /1 +4.0% A
Zugerberg Finanz 3a Revo4 +0.2% 71 +4.5% 7
Zugerberg Finanz 3a Revo5 +0.4% 71 +5.5% A
Zugerberg Finanz 3a RevoDividenden +1.9% 71 +12.7% A
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo3 -11% N +112% A
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo4 -11% N +13.7% A
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo5 -11% N +15.8% A

* Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach Abzug aller laufenden Kosten, ohne Beriicksichtigung von Abschlusskosten.
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Reales Weltwirtschaftswachstum von 3%

(Bildquelle: stock.adobe.com)

Die Weltwirtschaft diirfte im Jahr 2026 um rund 3% real zulegen.
Allerdings werden die westlichen Industriestaaten wenig dazu
beitragen. Der grésste Teil fallt auf Schwellenlander, wobei Indien
mit einer realen Wachstumsrate von geschatzten 7% die Spitze
anfiihrt. Die USA verlieren gegenwartig an Wettbewerbsfahigkeit,
im Kampf um Zukunftstechnologien wie auch im Kampf um Talen-
te. Zudem kampft die grosste Volkswirtschaft mit steigender
Arbeitslosigkeit, zollbedingtem Inflationsschub und sinkendem
Konsumentenvertrauen.

Der gegenwartige Weltwirtschaftszyklus ist stark von Kinstlicher
Intelligenz (KI) und weiteren Technologien gepragt, welche gewalti-
ge Auswirkungen auf unterschiedlichsten Gebieten haben werden:
Von zahlreichen Beispielen in den Gebieten Mobilitat, Gesundheit
und Bildung liegen uns lediglich allererste Erfahrungen vor. Und
diese zeigen auf, dass die KI-getriebenen Innovationen weltweit
einen neuen, rasanten Wettbewerbszyklus eingeldutet haben.

Wie sich die Politik des Weissen Hauses auf diese Entwicklung
auswirkt, sehen wir allmahlich. Die Einwanderungspolitik in den USA
hat erstmals in ihrer 250-jahrigen Geschichte einen negativen
Saldo. Dabei waren gerade die grossen Tech-Unternehmen auf die
Zuwanderung hochqualifizierter Fachkrafte angewiesen. Einwande-
rung ist ein Erfolgsrezept fir Innovation in den USA, und zur Menta-
litdt gehort es, extrem hart zu arbeiten. Die meisten Griinder von
Tech-Unternehmen sind Einwanderer oder Kinder von Einwande-
rern. Aber derzeit geht der Trend in die umgekehrte Richtung. Auch
die Universitaten sind nicht mehr in der Lage, die besten Leute aus
der ganzen Welt anzuziehen und zu behalten. An fast jeder Uni geht

Region 3-6 Monate 12-24 Monate
Schweiz | |
Eurozone, Europa | |
USA A A
Rest der Welt A |
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die Zahl von Bewerbern aus dem Ausland zurick.

In zahlreichen Gebieten verfligen die europdischen Universitaten
Uber mehr Kenntnisse und mehr Anziehungskraft. Wenn es in
Europa auch noch geldnge, die Regulierungskultur einzuddmmen,
innovative Start-ups zu férdern und das Unternehmertum zu
starken, gabe es echte Hoffnungen auf einen nachhaltigen
Wirtschaftsaufschwung. Es sind bereits zwei Dutzend US-Techunter-
nehmen, die sich im Raum Zdirich niedergelassen haben, um
Humanressourcen hier zu rekrutieren. Google hat den gréssten
Forschungsschwerpunkt ausserhalb des Silicon Valleys mit rund
6’000 Mitarbeitern in Zirich, Apple in Miinchen, andere in Berlin
oder in London oder in Paris.

In der Weltwirtschaft wird es weder um Zélle noch um Vélkerrecht
gehen, auch nicht um Leitzinsen oder globale Handelsstrome.
Pragend wird sein, wo die (hoch)qualifizierten Arbeitskrafte sind
und hingehen méchten, wo sie ihr Leben innerhalb und ausserhalb
einer Unternehmung gestalten mochten. Deshalb haben gerade
auch europdische Unternehmen wie Siemens, Schneider Electric
oder auch ABB mit einer liberalen Unternehmenskultur echte
Chancen, globale Leader zu werden und zu bleiben.

Ein weltwirtschaftlicher Stressfaktor bleibt China, das zunehmend
auf eine technologische Autarkie setzt. Der Binnenmarkt bleibt
schwach. Preise und Léhne entwickeln sich wie die Immobilienbewer-
tungen siidwérts. In diesem deflationdren Umfeld fiihren die Uberka-
pazitdten zu einem morderischen Preiswettbewerb, der auch die
Exportmaérkte erfasst.

Einschatzung

Realistisch ist ein reales BIP-Wachstum in der Bandbreite zwischen 1.2% und 1.5% bei
einer kaum spirbaren Inflationsrate.

Die Inflation im Euroraum durfte sich bei unter 2% einpendeln. Die BIP-Zuwéchse aus
Frankreich und Deutschland werden grésser, jene aus dem Stiden geringer.

Mit einem realen BIP-Wachstum von 2.0% liegen unsere Einschatzungen eher etwas
Uber dem Konsens. Viele erwarten eine deutlichere Abkihlung.

China implodiert im Inneren (Deflation und Arbeitslosigkeit) und wachst dank
ungebremstem Exportwachstum, v. a. nach Europa und in den Globalen Stden.
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Liquiditat, Wahrung
Die sinkende Kaufkraft des Dollars
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Die Kaufkraft des Dollars im Zeitablauf (Quelle: U.S. Bureau of Labor Statistics | Grafik: Zugerberg Finanz)

Je élter die Menschen in den USA werden, desto starker sind sie
vom Wertverlust ihrer Wahrung gepragt. Vor etwas mehr als
hundert Jahren wurde mit dem Federal Reserve Act die gesetzli-
che Grundlage geschaffen, um die grésste Volkswirtschaft der
Welt mit Geld zu versorgen. Doch das Geldangebot wuchs derart
rasch, dass damit nicht nur hohe Inflationsraten, sondern auch ein
beschleunigter Wertverlust einhergingen.

1910 konnte man mit einem Dollar noch 30 Hershey Schokoladenta-
feln kaufen (seine schweizerischen Vorfahren hiessen Hirschi, aber
der Name wurde in den USA umgewandelt). Heute kostet eine Milch-
schokoladetafel im Walmart 1.82 - also 55 mal mehr. Umgekehrt
I&sst sich errechnen, dass in gut einem Jahrhundert mehr als 98%
der Kaufkraft vernichtet wurden. 1.00 Dollar entspricht heute nur
der Kaufkraft von weniger als 0.02 Dollar.

Seit der Einflihrung flexibler Wechselkurse im Jahr 1971 hat der
Dollar auch in seinem Aussenwert herbe Einbussen erlitten: -81.4%.
Fur einen Dollar musste man zunéchst noch 4.30 Franken bezahlen,
heute sind es noch 79 Rappen. Dieser Kaufkraftverlust hat eine
weitere Komponente. Wir miissen auch fortan mit einer jdhrlichen
Werteinbusse von 3% rechnen. Allerdings dirfte der Verlauf kaum
linear erfolgen. Deshalb kénnte man auf die Idee kommen, die
Wahrung abzusichern. Das kostet derzeit 3.8% jahrlich. Im Jahr
2024 hatte es sich nicht gelohnt, im Jahr 2025 schon. Ob es sich
2026 lohnen wird, ist schwer zu prognostizieren.

Die geringeren Wahrungsabsicherungskosten gegenlber dem Euro
(ca. 2.1%) sind Ausdruck einer nachhaltigeren Fiskal- und Geldpoli-
tik sowie einer geringeren Inflations- und Zinsdifferenz. Beim Dollar

Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Bankkonto N N

Euro / Schweizer Franken |
US-Dollar / Schweizer Franken N

Euro / US-Dollar V| A
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kénnte die politische Vertrauenskrise im 2026 einer Bodenbildung
im Weg stehen. In der Vergangenheit hat der Dollar immer dann
nachgegeben, wenn die Fed die Zinsen gesenkt hat und die USA
nicht in einer Rezession steckten. Dartiber hinaus kénnten die
Markte ihre Erwartungen hinsichtlich mehrerer Zinssenkungen
durch die Fed im Jahr 2026 mit dem Amtsantritt eines neuen,
Trump-hérigen Fed-Vorsitzenden noch verstarken. Dazu gesellen
sich auch Fragen zur Verbindung des Fed-Vorsitzenden zum
Weissen Haus. Das kdnnte zu einer zusatzlichen Wahrungsab-
schwachung fihren.

Wichtig in diesem Zusammenhang ist jeweils, ob man die Dollar-
oder die Franken-Brille aufsetzt. Im vergangenen Jahr stiegen die
US-Aktienmarkte imposant, doch sah die Rendite in Franken konver-
tiert massig aus. Der Dow Jones (mit Aktien wie Nvidia, Apple,
Amazon, Microsoft, Salesforce, Cisco) stieg +13.0% in Dollar. In
Franken resultiert daraus eine Rendite von -1.3% (). Der Technolo-
gie-Index Nasdaq (+20.2% in USD) schnitt in Franken (+5.0%)
weniger gut ab als der Schweizer SMI (+14.1%). Und der breite S&P
500 Index aus den USA (+16.1% in USD) lasst sich in magere +1.0%
(in CHF) konvertieren.

Auch die chinesische Wahrung entwickelte sich schwach, so dass
der in Hong Kong gehandelte Hang Seng Index (+13.8% in CHF)
und der Shanghai/Shenzhen Index CSI 300 (+12.2%) auch nicht
aussergewodhnliche Renditen erzeugten — und dies in einem Jahr,
das mit DeepSeek den US-Techgiganten einen wichtigen Denkzettel
verpasste. Diese mussten rasch lernen: Der technologische Wettbe-
werb beschrénkt sich nicht nur auf die Player im Silicon Valley.

Einschatzung

Die Inflation dirfte an der unteren Grenze des SNB-Zielbandes verbleiben. Weitere
Zinssenkungen sind nicht zu erwarten. Auf Bankkontos gibt es keinen Zins mehr.

Im Jahr 2025 bewegte sich der EUR/CHF grosstenteils seitwarts. EZB und SNB
belassen ihre Leitzinsen, entsprechend stabil bleibt die Zinsdifferenz.

Aufgrund der erwarteten Zinssenkungen durfte der USD bei anhaltend hoher Inflation
im 2026 eine weitere Abschwachung erfahren.

Der EUR/USD wertete sich 2025 stark auf. Im Jahr 2026 sehen wir nur noch ein
begrenztes Aufwartspotenzial fur den Euro.
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Anleihen

Monatsbericht 01/2026

US-Techunternehmen verschulden sich
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Die Zinskosten der Anleihen von US-Techunternehmen; Daten per 31. Dezember 2025 (Quelle: Bloomberg L.P. | Grafik: Zugerberg Finanz)

Die gréssten Unternehmensanleihen, die im vergangenen Jahr auf
den Markt kamen, wurden von US-Techunternehmen emittiert.
Das hangt mit den enormen Investitionen in Data Center zusam-
men, welche nicht mehr allein aus dem erarbeiteten Cashflow finan-
ziert werden kénnen. Dabei ist von unserer Seite auch etwas
Skepsis erlaubt. Denn es steht der Beweis aus, dass sich samtliche
Investitionen monetarisieren und rentabilisieren lassen.

Zu Beginn des Jahres blicken Anleger auf das Gesamtjahr und
dessen Perspektiven. Am Anleihensmarkt blickt man auf die gesam-
te Zinskurve und wie sie sich verandert. Wird sie steiler oder flacher,
wie stark? Derzeit sorgt man sich weniger um die Riickzahlungen,
sondern um das Emissionsvolumen von neuen Anleihen. Wenn die
staatlichen Haushaltsdefizite ansteigen, wie dies von den USA Uber
Europa bis nach Indien und China der Fall ist, bleibt mit einem
Rekordvolumen von Staatsanleihen zu rechnen. Allein der Markt fiir
US-Schatzanleihen hat sich seit 2018 auf tiber 30’000 Milliarden
verdoppelt.

Innerhalb von Europa verfolgen einige Lander eine solide Haushalts-
strategie. Deshalb sind von den Schwergewichten Italien und Spani-
en weniger Emissionen zu erwarten, auch bei den kleineren Léandern
wie Portugal, Griechenland und Irland dirfte das Emissionsvolumen
ricklaufig sein. Dagegen erhoht sich jenes von Deutschland mit
seiner expansiven Fiskalpolitik zugunsten der Erneuerung der
storanfalligen Infrastruktur und einer verbesserten Verteidigungs-
fahigkeit. Kénnte die Regierung dringende Reformen genauso
schnell beschliessen, wie sie neue Schulden aufnimmt, wére nicht
nur Deutschland, sondern ganz Europa deutlich weiter.

Wie der Markt im neuen Jahr auf die Flut von Emissionen reagieren

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Staatsanleihen

Unternehmensanleihen Y| |
Hochzins-, Hybride Anleihen Y| |
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wird, lasst sich nicht abschatzen. Durchaus denkbar ist, dass
Deutschlands ambitioniertes Konjunkturprogramm tberraschend
gut anlduft: Dann wird das Angebot von Anleihen gerne aufgenom-
men. Umgekehrt 13sst sich nicht Gbersehen, dass der langfristige
Trend der Staatsschulden in den Industrie- wie auch in den Schwel-
lenldndern wenig ermutigend ist und das Risiko steigender Kreditri-
sikopramien birgt. Auch fur Deutschland gilt: Eine Regierung ohne
Reformkraft gilt als Risiko.

Aktuell lassen sich mit zehnjdhrigen US-Staatsanleihen Renditen
von 4.1% in Dollar erzielen. Die Wahrungsabsicherung gegentiber
dem Franken kostet allerdings 3.8% jdhrlich, d. h. netto ist die Rendi-
teaussicht praktisch Null. Wer niedrigere Langfristzinsen in den USA
erhofft, kdnnte in den nachsten Quartalen jedoch von Kursgewinnen
profitieren. Die Anlagechancen kénnten sich mit langfristigen Anlei-
hen spurbar erhoéhen, falls sich die Inflations- und Zinserwartungen
in die «richtige» Richtung entwickeln.

Aus fundamentaler Sicht versprechen Unternehmensanleihen mehr
Wertpotenzial. Sie sind zuséatzlich zur Staatsanleihensrendite mit
einem unternehmensspezifischen Risikoaufschlag versehen. Die
beliebten US-Technologieunternehmen verfligen tiber solide Bilan-
zen und vielfach iber eine sehr hohe Bonitat. Da handelt es sich
haufig um Aufschldge von nur 40 bis 90 Basispunkten (BP) gegen-
Uber einer Staatsanleihe. Je langer die Laufzeit, desto hoher ist der
Aufschlag. Das sorgt dann dafir, dass eine 25-jahrige Anleihe von
Microsoft, Alphabet oder Apple eine Rendite von rund 5.2% abwirft,
jene von IBM 5.7%. Wenn das Vertrauen verloren geht, springt der
Aufschlag rasch in die Hohe. Oracle muss trotz gutem Rating einen
Risikoaufschlag von 160 BP in Kauf nehmen.

Einschatzung

Die Inflationsdifferenz zwischen den USA und der Eurozone erschwert die Emission
von neuen US-Schatzanleihen zu einem deutlich tieferen Zinssatz als gegenwartig.

Es ist ein spannendes und herausforderndes Anlagesegment, in das zu investieren
sich lohnt, wenn man einen disziplinierten, selektiven Pfad verfolgt.

Die Entwicklung dieses Segments ist eng an die (derzeit positive) konjunkturelle
Entwicklung gebunden. Deshalb lohnt sich ein gewisses Mass an Risikofoleranz.
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Zugerberg Finanz Anleihenslésungen

Solide Renditen im Jahr 2025 erzielt
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Schweizer Zinsstrukturkurve vom 31.12.2024 im Vergleich mit dem 31.12.2025 (Quelle: Bloomberg L.P. | Grafik: Zugerberg Finanz)

Unsere Anleihensldsungen haben sich im Jahr 2025 bewéahrt und
solide positive Renditen abgeworfen. Im Zugerberg Income Fund
(+1.3%) liegt die Rendite erwartungsgemass etwas tiefer als im
risikofreudiger positionierten Credit Opportunities Fund (+3.4%).
Das ist keineswegs selbstverstandlich, denn die Schweizer
Zinsstrukturkurve hat sich im vergangenen Jahr deutlich versteilt.
Am kurzen Ende fielen die Zinsen leicht ins Minus und am langen
Ende locken deutlich héhere Renditen als vor einem Jahr.

Der Swiss Bond Index (AAA bis BBB Total Return Index), der die
Anleihen auf dem Franken-Kapitalmarkt reprasentiert, beendete das
Jahr 2025 leicht im Minus (-0.1%). Generell ist von der Anlegerseite
jedoch mehr die Uberlegung im Raum, sich eher verstarkt in Unter-
nehmensanleihen zu engagieren als in Staatsanleihen, die kaum eine
Rendite abwerfen.

Mit unseren aktiven Anleihenslésungen, die auf Unternehmensanlei-
hen basieren, haben wir die passive Indexlésung verhaltnismassig
deutlich tbertroffen. Noch mehr fallt ins Gewicht, dass dies mit einer
geringeren Volatilitat erzielt wurde, d. h. risikoadjustiert haben
unsere Lésungen im Bereich der Anleihen Uberzeugt.

Die Zinsstruktur auf dem Kapitalmarkt hat sich im vergangenen
Jahr stark verdndert. Die Versteilung zeigt sich auf beiden Seiten.
Am kurzen Ende liegen die Zinsen nach zwei Zinssenkungsschritten
durch die Schweizerische Nationalbank rund 48 Basispunkte tiefer
als vor einem Jahr. Am langen Ende wirken die Marktkréafte. Bereits
ab zwei Jahren bis zum Rickzahlungstermin einer Anleihe liegen die
Renditen hoher als vor einem Jahr. Bei den 30-jahrigen Anleihen

Rendite 2025 (seit Jahresbeginn)

Rendite seit Beginn (annualisiert)

Anteil positiver Renditemonate

Kreditrisikopramie in Basispunkten (vs. Vormonat)

Durchschnittliches Rating (aktuell)

sind es 50 Basispunkte mehr Rendite jahrlich. Genau diese Zinssensi-
tivitat fuhrte zu heftigen Kurseinbussen auf langerfristigen Anlei-
hen.

Mit dem etwas risikofreudigeren Credit Opportunities Fund (COF)
ist man in Unternehmen investiert, deren Rating zwar nicht top ist,
dafur liegt die durchschnittliche Dauer bis zur Riickzahlung bei etwa
drei Jahren. Zinsdnderungen spielen eine untergeordnete Rolle. Und
mit Uber 200 Anleihen ist das Gefass stark diversifiziert. Sollte ein
einzelnes Unternehmen einmal in Schwierigkeiten geraten, reisst es
nicht gleich den ganzen Fonds mit.

Gerade mit dem COF lasst sich nach 13 Jahren festhalten, dass die
erzielten Renditen, bereinigt um die Kursschwankungen (Volatili-
tat), ein beeindruckendes Bild gegeniiber dem Swiss Bond Index
abgeben: Das Rendite-Risiko-Verhaltnis ist deutlich besser. Die
Anleihen erholen sich nach Kurseinbrichen viel schneller. Das
zeigte sich auch in den vergangenen flinf Jahren. Die Leitzinserho-
hungen von 2022 sorgten fir den starksten Einbruch der Anleihens-
kurse seit 50 Jahren. Der Swiss Bond Index hat sich davon immer
noch nicht vollstandig erholt. Der COF dagegen liegt rund 8% tiber
dem Niveau vor funf Jahren. Ein gewisses Mass an Risikotoleranz
lohnt sich, vor allem, wenn man anschliessend auch in der Lage ist,
die Kurseinbriche durchzustehen.

Als Diversifikation setzen wir auch von der AWI Anlagestiftung den
Infrastructure Debt Fund ein. Mit einer Rendite von +1.6% hat auch
dieser Fonds im vergangenen Jahr bei einer moderaten Volatilitat
den Swiss Bond Index klar tGbertroffen.

Zugerberg Income Fund Credit Opportunities Fund

+1.3% +3.4%
-6.5% (-0.9%) +38.9% (+2.5%)

57% 68%
92 BP (-1BP) 408 BP (-4 BP)

A BB+

Weiterfihrende Informationen finden Sie in den Factsheets zum Zugerberg Income Fund und Credit Opportunities Fund.

© Zugerberg Finanz AG https://zugerberg-finanz.ch
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Immobilien, Infrastruktur

Infrastruktur im Aufwind

|

|

e

Ein Datacenter in der Schweiz (Bildquelle: Implenia)

Mit Infrastruktur-Unternehmen haben wir im vergangenen Jahr
sehr positive Gesamtrenditen erzielt. Im laufenden Jahr erwarten
wir weitere Gewinnsteigerungen und steigende Dividendenertra-
ge, die (iber dem Durchschnitt des breiten Aktienmarktes liegen.
Das Aufwartspotenzial ist noch langst nicht ausgeschopft, denn
glinstige Bewertungen rechtfertigen zumindest teilweise eine
Neubewertung dank weniger ertragsvolatilen Geschaftsmodellen
und einer ungebrochenen Nachfrage nach Datacenter.

Aus Investorensicht halten wir Infrastrukturaktien wie Engie (+43%
Kursveranderung im vergangenen Jahr in CHF), Veolia (+11%) und
E.ON (+39%) weiterhin fir attraktiv. Auch an BKW (+6%) werden wir
festhalten und mit Enel das Infrastrukturportfolio starken, denn die
Aussichten auf Wachstum bleiben ausgezeichnet. Die Nachfrage
nach Datencenter bleibt ungebrochen. Diese stellen besondere
Erfordernisse an Stromerzeugung und -verteilung. Im Fokus stehen
hohe Energieeffizienz, Stabilitat und Sicherheit der Versorgung zu
marktgerechten Preisen.

Hochmoderne Datacenter bilden das Riickgrat unserer Wirtschaft —
u. a. fir Finanzdienstleistungen, fir Technologie und Forschung
ebenso wie fur Elektromobilitdt und selbststeuernde Automobile.
Zugleich profitiert Europa von deregulierten Strommaérkten. Markte
neigen nicht dazu, ins Ungleichgewicht respektive unbedacht in
eine strukturelle Verknappung zu geraten. Vielmehr werden die
Investitionskosten abgewogen und Mindesterfordernisse an die
Kapitalrendite festgelegt. Erst bei erhohter Planungssicherheit
durch langjdhrige Vertrage mit eingebauten Inflationsschutzklau-

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Wohnliegenschaften CH | |

Buro-, Verkaufsliegenschaften

o >7 7
Immobilienfonds CH > >
Infrastrukturaktien/-fonds | |
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seln wird Gberhaupt eine Infrastruktur-Investition ins Auge gefasst.

Derzeit steigen sowohl die Nachfrage der Energieversorgung durch
Datacenter als auch der industrielle Verbrauch so stark, dass Elekftri-
fizierungspléne und Stromversorgungslésungen beschleunigt zur
Verflgung gestellt werden missen, will man in der Wettbewerbs-
fahigkeit nicht zurlickfallen. Datencenter sind nur ein Element in
einem sich dramatisch verandernden Umfeld in Europa, und ihre
Auswirkungen sollten auf zirkulére, allumfassende Weise bewertet
werden, wie dies bei allen anderen Faktoren dieser Enfwicklung
zunehmend der Fall ist.

Eine stéranféllige Infrastruktur zu modernisieren, bleibt das Gebot
der Stunde. Das betrifft Strom- und Schienennetze, Hafen, Autobah-
nen, aber zunehmend auch Kommunikationsnetze bis ins Weltall
(Satelliten).

Uberzeugt bleiben wir investiert im Flughafen Ziirich (+16%). Die
vom Management kommunizierte Erwartung von rund 32 Millionen
Passagieren im Gesamtjahr dirfte wohl klar Gbertroffen werden.
Interessant bleibt, dass das Unternehmen immer mehr auf den
Ertrag ausserhalb des regulierten Geschafts setzt, beispielsweise
die Verkaufsflachen vor und hinter der Sicherheitskontrolle, die
Immobilien wie The Circle und das Radisson-Blu Hotel sowie die
Auslandsbeteiligungen (z. B. Noida in Indien). Da zeichnet sich eine
erhebliche Dividendenerhéhung ab, die zu einer Ausschiittungsren-
dite von 3.0% fUhren sollte — mit steigender Ausschiittungstendenz
in den kommenden Jahren.

Einschatzung

Der im Kern von Wohnrenditeliegenschaften gepragte Immobilienfondsindex SWIIT
(+9.7%) performte 2025 gut. Das Kurssteigerungspotenzial ist nun jedoch gering.

Mit einem Zuwachs von 4% allein im Dezember hat sich unsere Erganzung Swiss Prime
Site im Immobilien- und Infrastruktur-Bereich gut eingeflgt.

Der Schweizer Immo-Fonds Index (CHREF) bewegt sich praktisch auf seinem
Allzeithoch. Die letzten 12 Monate sorgten flir eine Rendite von +8.4%.

Mehrere Infrastrukturaktien bleiben auch wichtige Elemente in unseren DecarbRevo
Lésungen, weil sie eine Strategie der Dekarbonisierung verfolgen.
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Klnstliche Intelligenz treibt die Markte
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Der «Weltaktienindex» MSCI World 2025 in USD und in CHF (Quelle: Bloomberg L.P. | Grafik: Zugerberg Finanz)

Kiinstliche Intelligenz (KI) treibt derzeit immer noch die Markte.
Sam Altman, der CEO des KI-Unternehmens OpenAl, hat die
«Alarmstufe rot» ausgerufen. Mit «ChatGPT» I6ste OpenAl vor drei
Jahren den gegenwartigen Boom aus. Doch andere machten
ebenfalls Fortschritte, OpenAl gerat in Panik, nicht nur wegen der
chinesischen und europdischen Konkurrenz. Der Suchmaschinenbe-
treiber Google entwickelte eine fortschrittliche KI-Losung mitsamt
hochleistungsféhigen Chips und katapultierte sich damit an die
Spitze des Wettbewerbs.

Es geht immer auch weiter mit der Suche nach Kapital und Talen-
ten, wahrend Kleinere mit den méachtigen Tech-Monopolen Ameri-
kas konkurrieren, die schneller Geld drucken als das Fed in der
Pandemie. Meta (Facebook) mischt auch mit. Zuckerberg plant
Berichten zufolge, seine Ausgaben flr Metaverse um 30% zu kiirzen
und ginstigere Al-Chips von Google statt von Nvidia zu kaufen, um
die Ressourcen weiter auf den Sieg im KI-Wettlauf zu konzentrieren.

Es herrscht das typische Silicon Valley-Verhalten: Koopetition -
Kooperation mit demselben Unternehmen auf einigen Gebieten,
Kompetition und Wettbewerb auf anderen. Niemand kann auch nur
andeutungsweise sagen, was es bedeutet, diesen Wettlauf zu gewin-
nen. Aber jeder, der bereits alles auf Kl gesetzt hat, weiss, dass eine
Niederlage keine Option ist. Der Wettbewerb wird also immer inten-
siver. Es lohnt sich, dariiber nachzudenken, dass so etwas noch nie
in der Geschichte vorgekommen ist. Die machtigsten Unternehmen
der Welt haben zwar ihre Hauptsitze in Kalifornien, doch sie schop-
fen nicht mehr einfach nur ihre Monopole aus. Sie nutzen die
weltweit besten intellektuellen Tech-Talente und eine beispiellose
Summe an Kapitalausgaben bei einem Wettlauf ins Unbekannte,

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Aktien Schweiz Y| |

Aktien Eurozone, Europa Y| |

Aktien USA | |
Aktien Schwellenlander | |
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ohne Leitplanken, ohne Airbags, ohne Garantien.

Konkurrenz droht auch aus China, wo nach den frithen KI-Entwick-
lern DeepSeek und Moonshot Al sich inzwischen Gber 500 Sprach-
modelle um Kunden bewerben. Peking signalisierte den Tech-Kon-
zernen wie Tencent, Alibaba und Bytedance (Tiktok), Nvidia-Chips
durch einheimische Lésungen von Huawei, Xiaomi, Moore Threads
und Cambricon zu ersetzen. Die Regierung selbst pumpt rund 50
Mrd. $ in den kommenden fiinf Jahren in die Branche, um sich von
den USA loszuldsen. Das treibt die Spekulation in China an, weshalb
auch die chinesischen Aktien in die Hohe schiessen: Moore Threads
als Beispiel wird mit knapp 40 Mrd. $ an der Bérse bewertet, erreich-
te im vergangenen Jahr aber erst einen Umsatz von etwas mehr als
100 Mio. - und erzielte einen fast ebenso hohen Verlust. Ob die
Firma jemals Gewinne erzielen wird, ist fraglich.

Sofern man nicht ein Top-Technologieexperte ist, wird man mit
zahlreichen Nachrichten versehen, die schwierig einzuordnen sind.
Vor rund zwei Wochen berichtete beispielsweise Nvidia tber
zehnmal schnellere Benchmark-Daten im Vergleich zu den Modellen
der chinesischen DeepSeek und Moonshot Al. Nvidia hat ein extre-
mes Co-Design zwischen Chips, Netzwerken und Software. Die
entscheidende Frage ist, ob diese Zahlen den Anwendern Freiheit
bieten oder lediglich eine lukrativere Form der Bindung darstellen.
Zugleich missen wir uns von der Vorstellung von kleineren
Fortschritten verabschieden. Was wir derzeit erleben, ist eine
technologische Beschleunigung, wie sie die Menschheit noch nie
erfahren hat. Daraus entsteht ein Produktivitdtspotenzial, dessen
Ausmass wir uns noch nicht einmal im Geringsten wirklich vorstellen
kénnen.

Einschatzung

Der Schweizer Aktienmarkt beendete das Jahr 2025 mit +14.1%, wobei die Spanne
zwischen Holcim (+75%) und Sika (-25%) sehr gross war.

Beim Stoxx Europe 600 (+16.1% in CHF) waren Banken (+67%), Versorger (+28%)
sowie Versicherungen (+25%) die Gewinner, Auto, Chemie und Medien die Verlierer.

Zahlreiche Aktien wie Apple (-5% in CHF), Amazon und Netflix (je -8%), Berkshire
(-3%), Microsoft (0%) performten schlechter als Alphabet (+44%) und Nvidia (+21%).

In China schossen vor allem die KI-Aktienkurse spekulativ in die Hohe, die Gewinne
gingen herunter und der Binnenmarkt kampft mit deflationaren Tendenzen.
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Alternative Anlagen

Weichen werden neu gestellt

Die Herausforderung fiir ein Portfolio liegt darin, geeignete Diver-
sifikationschancen zu nutzen. Wenn alle Titel in einem Portfolio in
eine Richtung gehen, ist keine Diversifikation vorhanden. Die
meisten Kurssteigerungen im MSCI World wurden im Jahr 2025
mit Aktien erzielt, die in irgendeiner Form mit KI zu tun haben. Das
Bedrohliche war, dass die héheren Kurse vielfach nichts mit
héheren Gewinnen zu tun hatten. Deshalb kann es auch wieder zu
einem Riickgang kommen. Alternativen sind gefragt.

In der klassischen Portfoliolehre ging es nur um die Kombination
von Aktien und Anleihen. Bereits Immobilien galten als Alternativen.
Die vergangenen Jahrzehnte haben auch deren Wert in der Diversifi-
kation von Realanlagen bewiesen. Seit rund zwei Jahrzehnten bilde-
te sich auch die Anlageklasse «Infrastruktur» heraus, die wertvolle
Eigenschaften umfasst, welche ebenfalls zur Diversifikation beitra-
gen.

Bei den Commodities als alternative Anlage gibt es unterschiedliche
Subthemen: OI- und Gas, Industrie- und Edelmetalle, Nahrungsmit-
tel wie auch Kryptowdhrungen. Wir erkannten in Bitcoin ein solche
Chance, die aber 2025 in eine enttduschende Richtung lief (-18% in
CHPF). Seit 2008 folgte Bitcoins Preisverlauf einem Muster: Zwei
Jahre geht es aufwarts, zwei Jahre abwarts. Technisch deutet sich
derzeit keine Wende von diesem Muster fir das sog. «digitale Gold»
an. Seit dem Hochstwert vom 6. Oktober war der Riickgang beson-
ders heftig (-30%). Edelmetalle verzeichneten dagegen eine neue
Belebung (Gold +50% in CHF) und die Goldzukaufe durch Zentral-
banken aus Schwellenldndern wie Polen, Kasachstan, Brasilien und
China halten weiterhin an.

Bei den Rohdlnotierungen verzeichnen die Notierungen einen
Rickgang von 22% in Dollar (-31% in CHF). Die Intervention der
USA in Venezuela dndert nichts daran. Im Gegenteil: Donald Trump
will die Energierechte zuruick. Im Mittelpunkt des Streits stand der
venezolanische Orinoco-Olgdrtel, eines der zwei reichsten Gebiete
der Welt fiir Schwer- und Schwerstdl. Es ist auch eine Region, in der

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Rohstoffe N |

Gold, Edelmetalle | |
Insurance Linked Securities | |
Private Equity Y| |
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US-Olgiganten wie ExxonMobil, Chevron und ConocoPhillips seit
langem tatig sind. lhre Raffinerien in Texas sind auf Schwerdl ausge-
richtet und sollen nun wieder richtig ausgelastet werden. Im Jahr
2007 ordnete Hugo Chavez die Ubertragung einer Mehrheitsbeteili-
gung an allen Projekten im Orinoco an das venezolanische Staatsun-
ternehmen PDVSA an. Dariber hinaus ist Venezuela reich an einer
Reihe von Mineralien, darunter Seltene Erden, die fir moderne
Technologien von entscheidender Bedeutung sind. Die USA wollen
da einen Zugang strategisch sichern.

Die hauptsachliche Diversifikation suchen wir allerdings nicht in
Rohstoffen, sondern in Privatmarktanlagen. 2026 dirfte ein gutes
Jahr fur langfristig ausgerichtete Privatmarktinvestments werden
und damit den erhofften Diversifikationseffekt im Gesamtportfolio
erzielen. Mit tieferen Zinsen gehen wieder bessere Bewertungen
einher. Das Transaktionsvolumen entwickelte sich im 4. Quartal
2025 erfreulich und startete mit Zuversicht ins neue Jahr. Es dirfte
zu wesentlichen Zusatzertrdgen bei den Privatmarktmanagern wie
KKR, Blackrock, Apollo, EQT, Partners Group und HBM Healthcare
Investments fuhren.

Privatmarktanlagen sind auch besonders interessant, weil sie eine
wachsende Rolle in der Finanzierung von Eigenkapital (Private
Equity) und Fremdkapital (Private Credit) in den Bereichen Infra-
struktur, Energie, Datacenter und Kl spielen. Viele Unternehmen
schétzen es, ihr Wachstum fernab vom bérsenbezogenen Quartalsre-
porting iber Kunden, Margen, Gewinne usw. voranzutreiben.

Wahrend es im Jahr 2004 nur etwa acht Jahre nach der Griindung
bereits an die Borse ging, hat sich die Verweildauer ausserhalb der
Borse in den letzten 20 Jahren verdoppelt. Zudem kénnen technolo-
giefihrende Unternehmen wie das Kl-pragende Unternehmen
OpenAl und die Weltraum-bezogene SpaceX auch attraktive Finan-
zierungsrunden durchfiihren, selbst wenn ihre Bewertung langst
jene von Roche oder Nestlé deutlich Gberstiegen haben.

Einschatzung

Im Bergbaugiirtel von Orinoco liegen die gréssten Goldreserven der Welt. Wirden
diese im Wert von 880 Milliarden CHF freigelegt, wiirde der Goldmarkt verandert.

Silber legte bereits zum Start im Januar weiter zu. Anfang 2025 hatte eine Unze noch
etwa 30 Dollar gekostet, inzwischen sind es tber 80.

Versicherungsbezogene Anleihensrisiken sind echte Diversifikatoren und werden in
unseren langfristig ausgerichteten Freiziigigkeitsiésungen eingesetzt.

Im Jahr 2026 durften sich die Transaktionen im Corporate M&A Geschaft weiter
beschleunigen und zu einem guten Resultat bei Privatmarkt-Managern fuhren.
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Marktdaten
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Aktien

SMI

SPI

DAX

CAC 40
FTSE MIB
FTSE 100
EuroStoxx50
Dow Jones
S&P 500
Nasdaq Composite
Nikkei 225
Sensex

MSCI World
MSCI EM

Obligationen (gemischt)
Glob Dev Sov (Hedged CHF)
Glob IG Corp (Hedged CHF)
Glob HY Corp (Hedged CHF)
USD EM Corp (Hedged CHF)

Staatsobligationen

SBI Dom Gov

US Treasury (Hedged CHF)
Eurozone Sov (Hedged CHF)

Unternehmensobligationen
CHF IG Corp (AAA-BBB)

USD IG Corp (Hedged CHF)
USD HY Corp (Hedged CHF)
EURIG Corp (Hedged CHF)
EUR HY Corp (Hedged CHF)
Alternative Anlagen

Gold Spot CHF/kg
Commodity Index

SXI SwissRealEstateFunds TR
Wahrungen

US-Dollar / Schweizer Franken

Euro / Schweizer Franken

100 Japanische Yen / Schweizer Franken

Britisches Pfund / Schweizer Franken

CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
GBP
EUR
UsD
UsD
UsD
JPY
INR

UsD
UsD

CHF
CHF
CHF
CHF

CHF
CHF
CHF

CHF
CHF
CHF
CHF
CHF

CHF
usD
CHF

CHF
CHF
CHF
CHF

Kurs (in
Lokalw&hrung)

31.12.2025
13267.5
18219.5
24'490.4

8'149.5
L9445
9'931.4
57914
48063.3
6'845.5
232420
50'339.5
85'220.6
L4304
14044

31.12.2025
1517
187.5
3795
287.8

31.12.2025
186.4
138.6
176.9

31.12.2025
192.3
189.9
632.2
169.0
311.2

31.12.2025
110'066.6
109.7
2'983.0

31.12.2025
0.7917
0.9306
0.5062
1.0665
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Monats- / YTD- / Jahresperformance

(in CHP)

12/2025 2025 2024 2023 2022
+3.4% +14.4% +4.2% +3.8% -16.7%
+3.2% +17.8% +6.2% +6.1% -16.5%
+2.6% +21.6% +20.4% +13.1% -16.3%
+0.3% +9.4% -1.0% +9.6% -13.9%
+3.5% +30.0% +14.1% +20.4% -17.3%
+2.6% +14.1% +12.1% -0.3% -8.8%
+2.1% +17.3% +9.6% +12.1% -16.0%
-0.5% -1.3% +22.1% +3.5% -7.7%
-1.2% +1.7% +33.4% +13.1% -18.5%
-1.7% +5.2% +39.2% +30.6% -32.3%
-1.4% +10.9% +15.2% +8.6% -19.7%
-2.4% -9.3% +13.8% +7.4% ~4.8%
-0.5% +4.4% +26.6% +10.8% -18.5%
+1.5% +14.1% +13.6% -2.6% -21.5%
12/2025 2025 2024 2023 2022
-0.8% -1.0% -1.4% +2.2% -13.2%
-0.5% +2.5% -0.8% +4.2% -16.7%
+0.4% +5.4% +6.1% +8.7% -13.6%
0.0% +5.9% +2.4% +4.5% -18.2%
12/2025 2025 2024 2023 2022
-1.5% -0.2% +4.0% +12.5% -17.0%
-0.7% +1.7% -3.8% -0.5% -15.0%
-0.9% -1.8% -0.8% +4.8% -18.9%
12/2025 2025 2024 2023 2022
-0.5% +0.7% +5.1% +5.7% -7.5%
-0.6% +3.1% -2.4% +3.5% -18.5%
+0.1% +4.0% +3.7% +8.5% -13.7%
-0.4% +0.7% +2.0% +5.9% -14.1%
+0.1% +2.8% +5.4% +9.8% -10.9%
12/2025 2025 2024 2023 2022
+0.5% +43.8% +36.0% +0.8% +1.0%
-1.8% -2.9% +8.3% -20.4% +15.1%
+0.7% +9.9% +16.0% +5.4% -17.3%
12/2025 2025 2024 2023 2022
-1.5% -12.8% +7.8% -9.0% +1.3%
-0.2% -1.0% +1.2% -6.1% ~4.6%
-1.6% -12.1% -3.4% -15.4% -11.0%
+0.3% -6.1% +6.0% -4.2% -9.3%

Alle hier veréffentlichten Angaben dienen ausschliesslich der Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die vorliegende Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverlassig
und genau geltenden, allgemein zuganglichen Quellen. Fur die Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit der Informationen kénnen wir keine Gewahr tibernehmen. Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass eine Prognose
oder ein Ziel erreicht wird. Alle Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als unzutreffend erweisen kdnnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen. Diese Publikation richtet sich ausschliesslich an Kunden/Interessenten aus der Schweiz und die rechtlichen Hinweise im Impressum auf www.zugerberg-finanz.ch
finden entsprechend Anwendung. Die Wertentwicklung ist geméss Musterportfolio. Die effektive Struktur des einzelnen Depots und die daraus resultierende Wertentwicklung kénnen aufgrund des aktiven Managements
davon abweichen und sind vom Zeitpunkt und der Héhe der Investition abhéngig. Dies insbesondere im ersten Jahr der Investition wegen des gestaffelten Einstiegs in den Markt. Massgeblich ist einzig die effektive Wertent-
wicklung gemass Konto-/Depotauszug der Depotbank resp. der Stiftung.
Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach Abzug aller laufenden Kosten, ohne Berlcksichtigung von Abschlusskosten. Alle Angaben hinsichtlich der Wertentwicklung sind indikativer Natur, beziehen sich auf die
Vergangenheit und erlauben keine garantierten Prognosen fir die Zukunft. Impressum: Zugerberg Finanz AG, Lissiweg 47, CH-6302 Zug, +41 41 769 50 10, info@zugerberg-finanz.ch, www.zugerberg-finanz.ch; Titelfoto:
Andreas Busslinger; Schlusskurse per 31.12.2025; Wirtschaftsdaten per 31.12.2025; Wirtschaftsprognosen vom 31.12.2025; Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter Quellenangabe gestattet.
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