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Vorweihnachtliche Zuversicht

Der Start in ein positives Schlussquartal, historisch das beste
Quartal im ganzen Jahr, ist knapp gelungen. Dazu haben insbeson-
dere die Aktienmarkte beigetragen. Auf den Aktienmdrkten ist der
grosste Teil der Berichtssaison zum dritten Quartal, die traditionel-
lerweise zugleich mit einem Ausblick auf das kommende Jahr
verbunden ist, abgeschlossen. Die ersten Meldungen waren erfreu-
lich, gerade auch in der Technologie-Branche, in der man sich flrch-
tete, ob die Bewertungen nicht schon zu weit fortgeschritten sind.
Dagegen liess die Konsumnachfrage im dritten Quartal nach und
sorgte branchenweit fiir eine moderatere Zuversicht.

Die Kommerzialisierung von Anthropic, OpenAl und Gemini, drei
Schlisselfirmen im gesamten Universum der Kinstlichen Intelligenz
(KD, schreitet voran. Deren wichtigste Aktiondre wie Amazon, Micro-
soft und Alphabet investieren derzeit Hunderte Milliarden in Daten-
center — mit den entsprechenden Auswirkungen fiir die Baubranche,
flr nachhaltige Energiequellen und moderne Stromnetzwerke. Das

Kleine Ernte im Oktober

Die Portfolios legten im Oktober leicht zu. So konnte die riickldufige
Rendite im Vormonat mehr als kompensiert werden. Insbesondere
die aktienbetonten Strategien vermochten einen splrbaren Schritt
vorwadrts zu tun. Der Swiss Markt Index (SMI) stieg im Oktober
(+1.0%), was sich auch in den Strategien (Revo4, Revo5) nieder-
schlug. In den risikodrmeren Portfolios zeigte sich der Effekt der
positiven Monatsrendite etwa proportional zum Akfienengagement.
Ein &hnliches Muster konnte auch in den Freizligigkeitsldsungen
beobachtet werden.

Einen weiteren, ausgezeichneten Monat verzeichneten unsere
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fahrt zu einer branchenibergreifenden Verbreiterung von vollen
Auftragsblchern und einer zukunftsbezogenen Zuversicht, in der
nicht mehr einzig die «Magnificent 7» Aktien (Apple, Amazon, Alpha-
bet, Nvidia, Meta, Microsoft, Tesla) fihrend sind. Deren Aktien
stiegen seit Jahresbeginn in Dollar immer noch beachtlich (+25%), in
Schweizer Franken resultierten im bisherigen Jahresverlauf immer-
hin +11%.

In jingster Zeit verbreiterte sich der Aufschwung. Zudem konnten
Unternehmen, die mit der Wertschopfungskette von Kl verknipft
sind, teils stark profitieren. Dabei kann es sich auch um Unterneh-
men handeln, die sich beispielsweise um Stromnetze (u. a. Enel,
Iberdrola) kiimmern, respektive um Datencenter-Stromversorgung
(u. a. RWE, E.ON, Engie, Brookfield Renewable) und um Energieeffi-
zienz (u. a. Belimo). Deshalb haben sich auch unsere DecarbRevo
Lésungen seit Jahresbeginn so gut entwickelt.

Dekarbonisierungs-Strategien. Mit dem Trend nach zuséatzlichen,
nachhaltigen Energiequellen und -infrastruktur im Zusammenhang
mit dem Boom von Datencentern setzte sich der gute Lauf unserer
Dekarbonisierungs-Strategien weiterhin fort. Die Jahresrenditen
liegen inzwischen bei +13.1% (DecarbRevo3, max. 60% Aktien, in
Franken) und +17.2% (DecarbRevo5, max. 100% Aktien). Zu den
besten Aktien in diesen Portfolios zdhlen nordamerikanische und
europdische Titel wie Bloom Energy, Acciona, Brookfield Renewable,
RWE, Engie, E.ON, Enel, Iberdrola und American Electric Power
sowie die Schweizer Unternehmen Accelleron Industries und Belimo.
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Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien Wertentwicklung der Strategien*

Oktober 2025 YTD 2025
Zugerberg Finanz R1 +0.2% 71 +1.2% A
Zugerberg Finanz R2 +0.5% 71 +1.9% A
Zugerberg Finanz R3 +0.5% 71 +2.5% A
Zugerberg Finanz R4 +0.8% 71 +2.7% A
Zugerberg Finanz R5 +0.7% 71 +2.6% A
Zugerberg Finanz RDividenden +0.2% A1 +8.8% A
Zugerberg Finanz Revol +0.4% 7 +1.7% A
Zugerberg Finanz Revo2 +0.7% A1 +2.4% A
Zugerberg Finanz Revo3 +0.7% 71 +31% A
Zugerberg Finanz Revo4 +1.0% A1 +3.4% A
Zugerberg Finanz Revo5 +1.0% 71 +3.8% A
Zugerberg Finanz RevoDividenden +0.1% A1 +81% A
Zugerberg Finanz DecarbRevo3 +52% 71 +13.1% A
Zugerberg Finanz DecarbRevo4 +6.1% A1 +153% A
Zugerberg Finanz DecarbRevo5 +6.8% 71 +17.2% A
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit Wertentwicklung der Strategien*

Oktober 2025 YTD 2025
Zugerberg Finanz Freiztgigkeit RO.5 +0.2% 71 +0.6% 71
Zugerberg Finanz Freizligigkeit R1 +0.3% 71 +1.6% A
Zugerberg Finanz Freiztgigkeit R2 +0.5% 71 +2.2% A
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R3 +0.7% 71 +3.6% A
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R4 +0.6% 71 +3.5% 7
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit RS +0.7% 71 +2.6% A
Zugerberg Finanz Freiztgigkeit RDividenden +0.2% 71 +8.8% 71
Zugerberg Finanz 3a Vorsorge Wertentwicklung der Strategien*

Oktober 2025 YTD 2025
Zugerberg Finanz 3a Revol +0.4% 7 +17% A
Zugerberg Finanz 3a Revo2 +0.7% 71 +2.4% 7
Zugerberg Finanz 3a Revo3 +0.7% A +31% A
Zugerberg Finanz 3a Revo4 +1.0% 71 +3.4% 7
Zugerberg Finanz 3a Revo5 +1.0% 71 +3.8% A
Zugerberg Finanz 3a RevoDividenden +0.1% 71 +8.1% 7
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo3 +52% A +131% A
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo4 +61% 7 +15.3% 71
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo5 +6.8% 7 +17.2% A

* Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach Abzug aller laufenden Kosten, ohne Beriicksichtigung von Abschlusskosten.
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Stattliches reales Wirtschaftswachstum wohl auch 2026

WELTWIRTSCHAFTSAUSBLICK OKTOBER 2025
WACHSTUMSPROGNOSEN NACH REGIONEN

(REALES BIP-WACHSTUM, PROZENTUALE VERANDERUNG)
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Die realen BIP Wachstumsprognosen des IWF auf einen Blick (Bildquelle: Internationaler Wahrungsfonds, Oktober 2025)

Die IWF-Okonomen prognostizieren fiir das laufende Jahr ein
reales Wachstum von +3.2% der Weltwirtschaft, das sich im
kommenden Jahr nur geringfiigig abschwéchen dirfte. Herausra-
gend ist das Wachstum in Indien, wahrend die USA und weite Teile
Europas etwa im Gleichschritt zulegen diirften. In Europa ist Spani-
en mit einem Wachstum von rund +3% auch dank weitsichtiger
Energiepolitik fiihrend in der Ansiedlung von neuen Industrieunter-
nehmen.

An der Herbsttagung des IWF und der Weltbank in Washington war
Unsicherheit das zentrale Thema unter Investoren und Zentralban-
kern. Dafir gibt es verschiedene Griinde, darunter die Debatte
daruber, ob sich die US-Wirtschaft dank KI-bezogenem Investitions-
zyklus wieder beschleunigt oder aufgrund des negativen Migrations-
saldos strukturell verlangsamt. Zumindest scheint der Riickgang
des US-Dollars seit der Inauguration von Donald Trump gestoppt
(bei rund -12% gegenuber dem Franken). Allerdings sind die anhal-
tenden Handelsspannungen zwischen den Grossmachten USA und
China sowie die politische Unsicherheit in den USA und anderen
Landern wichtige Faktoren, welche an den Kapitalmarkten keinen
Raum fur tiberschdumenden Optimismus zulassen.

Realismus prédgt die Gegenwart. Die langer als Ublich andauernde
Stilllegung der US-Administration und die damit verbundene Daten-
blockade (zahlreiche Statistiken blieben unveréffentlicht) wirkten
ebenfalls nicht hilfreich. Es gibt viele Diskussionen tiber eine méogli-
che Deregulierungswelle im US-Finanzsektor (wdhrend der Schwei-
zer Bundesrat die Gegenrichtung einschlagen will) sowie Gber deren
Auswirkungen auf die Wirtschaft und die Finanzstabilitat.

Region 3-6 Monate 12-24 Monate
Schweiz A A
Eurozone, Europa A A

USA > >

Rest der Welt A A
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Ein stdndiges Thema unter Anlegern bleibt der Ausblick fur risikorei-
che Anlagen und die Frage, ob ihre starken Renditen seit Jahresbe-
ginn (in Lokalwdhrung) in diesem Klima der Unsicherheit Bestand
haben kénnen und was die Ausldser fiir eine Verschlechterung sein
kénnten. Die Uberwindung von Angsten, darunter die jiingsten
Unternehmenspleiten (First Brands, Tricolor in den USA) und deren
Bedeutung flr den Kreditmarkt insgesamt, ist kein ungewdhnliches
Thema. Vor einem Jahr war die grésste Unsicherheit der Ausgang
der US-Wahlen; gegenwartig geht es vielmehr darum, die (wirt-
schafts- und handels-)politische Richtung der grossen Wirtschafts-
mdachte zu entschlisseln. Dabei zeigt sich, dass es Donald Trump
vor allem um kurzfristige Deals und Erfolge geht (z. B. Verkauf von
Sojabohnen), wahrend Xi Jinping eher langfristig und strategisch
denkt (z. B. Marktstellung bei Seltenen Erden).

Trotz einer eher vorsichtigen Grundhaltung unter institutionellen
Anlegern gibt es auch Griinde flr Optimismus. Die globalen Aussich-
ten scheinen intakt, die Méglichkeiten fir Wachstumsplane in
Schwellenldndern sogar ausgepragt. Von deren Wachstum geht
auch eine Ruckkoppelung zu einer insgesamt besseren makrodko-
nomischen Lage in den Industrieldndern zuriick.

Die globalen Wachstumsraten liegen deutlich héher als man noch
vor sechs Monaten prognostiziert hatte. Moderate Inflationsraten,
sinkende Preise auf den globalen Energie- und Rohstoffmarkten,
verbesserte Finanzierungskonditionen und insbesondere der tiefere
US-Dollar befligeln das Wachstum in zahlreichen Industrie- und
Schwellenlandern. Indien beispielsweise profitiert nicht nur vom
jungen Humankapital, sondern auch vom Trend zum Multi-Shoring.

Einschatzung

Die Schweiz unternimmt kaum Reformschritte, um die Wettbewerbsfahigkeit zu
steigern. Der Finanzplatz verliert Marktanteile und erleidet Bedeutungsverluste.

Die Inflation im Euroraum schwécht sich ab (Oktober: 2.1%). Leider ist dies auch ein
Ergebnis der schwachen Konjunktur. Deutschland bleibt reformunfahig.

Der krasse Wertverlust des Dollars sorgt global fir eine Flucht in unsicherere Anlagen
und erhoht strukturell die Gefahr von Finanzblasen und Wirtschaftskrisen.

Die global fuhrende Rolle Chinas im Bereich von Solar- und Windanlagen ist
atemberaubend: Schwellen- und Entwicklungslénder kaufen immer mehr davon.
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Unterschiedliche Inflations-Perspektiven
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Tiefe Inflation in der Schweiz - bis auf Weiteres (Quelle: Bundesamt fir Statistik, Consensus Economics; gestrichelte Linien: Erwartungen geméass Consensus Economics | Grafik:

Zugerberg Finanz)

Nach dem starken postpandemischen Inflationsanstieg im Jahr
2022 sind die Preise in den folgenden Jahren weniger stark ange-
stiegen. In der Schweiz liegt die Inflationsrate nur minim iiber 0%,
weshalb die Schweizerische Nationalbank (SNB) den Leitzins im
September unverédndert bei 0% beliess. In der Eurozone ist die Infla-
tionsrate nahe dem Zielwert von 2% und in den USA diirfte sie
noch einige Zeit erhdht bleiben.

Sicherlich kénnte die Inflation in der Schweiz in den kommenden
Quartalen leicht ansteigen, doch dirfte sie auch in den kommenden
zwei Jahren unter 1% liegen. Somit ist die Preisstabilitat mittelfristig
gewabhrleistet. Verbunden damit ist allerdings auch die Prognose,
dass der Schweizer Franken weiterhin stark bleiben wird.

Die Eintriibung der Wirtschaftsaussichten in den USA sowie die
Schwéachen am Arbeitsmarkt und zusehends auch bei der Konsum-
nachfrage dirften die US-Zentralbank Federal Reserve (Fed) dazu
bewegen, die Leitzinsen in den kommenden vier Quartalen mindes-
tens dreimal um je 25 Basispunkte zu senken. Damit wiirde der
Leitzins in den USA auf rund 3.0% gesenkt. Das entsprache
ungefahr der strukturell hoheren Inflationsrate und dem Abwer-
tungstrend des Dollars zum Franken um rund 3% jahrlich.

Im Eurosystem, zu dem die Europdische Zentralbank (EZB) und

20 nationale Zentralbanken gehoren, ist das Ziel, die Inflation
mittelfristig bei 2% zu halten. Das Inflationstrauma war die «Grosse
Inflation» von 1965 bis 1982, die fortlaufend fiir Wahrungsabwer-
tungen sorgte. Beispielsweise in Italien, wo die Lireziffern in astrono-
mische Hohen geklettert waren, gab es zuletzt kaum werthaltige
Banknoten mit 500’000 Liren, doch das Rechnen in grossen

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

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

Euro / US-Dollar A |
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Summen bereitete vielen Menschen Schwierigkeiten.

1999 trat Italien dem Euro-Wechselkursmechanismus bei und im
Jahr 2002 wurde die Lira endgliltig durch den Euro ersetzt. Das
ermoglichte Italien wie auch vielen weiteren Landern erstmals in
ihrer Geschichte, Vertrauen in eine Wahrung zu gewinnen und
Kaufkraft zu bewahren. 83% der Européaer unterstitzen heute den
Euro, als Zahlungsmittel wie auch als ein greifbares Zeichen gemein-
samer Ziele und Visionen. Zuletzt gewann der Euro insbesondere
zum US-Dollar an Starke. Emittenten aus dem Ausland legen
vermehrt Anleihen in Euro auf.

Vertrauen in eine Wé&hrung ist weiterhin nicht Gberall selbstverstand-
lich. So stieg die Inflation in der Tirkei 2022 aufgrund des Behar-
rens von Prasident Erdogan auf niedrigen Zinsen auf Gber 80%. Dies
héhlte den Wert der tiirkischen Lira aus, untergrub das Vertrauen
der verarmenden Bevdlkerung und flihrte zu Instabilitat. Spater
leitete die tlrkische Zentralbank einen Kurswechsel ein und hob die
Zinsen 2023 und 2024 kraftig an. Das trug immerhin dazu bei, die
Inflation zu senken, doch sie ist mit tiber 30% nach wie vor hoch.

Eine stabile Wahrung allein reicht nicht aus. Um innovativ zu sein
und langfristig wettbewerbsfdhig zu bleiben, muss jede Volkswirt-
schaft ihren Kapitalstock erneuern. Entschlossenes Handeln ist erfor-
derlich, indem die Rahmenbedingungen den Unternehmen das Inves-
tieren erleichtern, d. h. birokratische Hiirden abbauen, Regulierun-
gen prifen und Genehmigungen beschleunigen. Eine Arbeitsmarkt-
und Bildungspolitik z&hlt ebenso dazu, und es braucht auch Risiko-
kapital als Wachstumsmotor.

Einschatzung

Unsere Erwartung ist, dass der SNB-Leitzins auch nach der geldpolitischen
Lagebeurteilung im Dezember bei 0% liegen wird — Bankzinsen gibt es so nicht.

Die Finanzstabilitat in der Eurozone ist gewiss grosser als im Dollarraum, aber es muss
mehr getan werden, um zuriick zu einem moderaten Wachstum zu finden.

Die Dollarschwache zeigt sich auch in seiner Rolle als weltweite Wahrungsreserve: Seit
2014 ist der Anteil von 62% auf 56% zurtickgegangen (der Euro blieb bei 20%).

Der Euro konnte seine Stellung massiv verbessern, wenn der fragmentierte
Kapitalmarkt und die strukturellen Schwachen im Finanzsektor Gberwunden wiirden.
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Immense Unterschiede bei den Staatsanleihe-Renditen

Rendite von Staatsanleihen
im internationalen Vergleich
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Renditen von Staatsanleihen in der jeweiligen Lokalwdhrung (Quelle: Bloomberg | Grafik: Zugerberg Finanz)

Die kurzfristigen Anleihensrenditen sind in der Schweiz bereits
deutlich ins Minus gefallen (-0.2%), wahrend die langfristigen
immerhin noch minim in der positiven Zone verblieben (+0.1%). Ein
Tiefzinsniveau weist auch China auf, das mit einer darbenden
Binnenwirtschaft und einer ausgeprédgten Deflation (sinkende
L6hne, sinkende Preise, sinkende Beschaftigung) zu kdmpfen hat.
Dagegen glaubt die Fed, trotz misslicher Signale vom Arbeits-
markt eine restriktive Geldpolitik weiterfiihren zu missen.

Der Markt der Staatsanleihen war im Oktober von erhéhter Volatili-
tat, aber auch von Optimismus geprégt. Auf diplomatischer Ebene
scheint der Waffenstillstand zwischen Israel und der Hamas Prasi-
dent Trump etwas Spielraum verschafft zu haben, um nach Lésun-
gen fir den Krieg zwischen der Ukraine und Russland zu suchen.
Der mogliche Einsatz von Langstreckenraketen, welche die USA der
Ukraine zur Verflgung stellen kénnte, steht wiederholt im Mittel-
punkt der Gesprache und kénnte den Druck auf Putin erhéhen, sich
auf eine Einigung zuzubewegen.

Unterdessen Uberstand Premierminister Lecornu in Frankreich zwei
Misstrauensantrage und schloss einen Deal mit der Sozialistischen
Partei ab, indem er versprach, die Rentenreform von 2023 auszuset-
zen - ein hoher Preis fir den Fortbestand der Regierung. Ausgangs-
punkt der Haushaltsdebatte ist ein Defizitziel von 4.7% (in Prozent
des BIP) flir 2026 nach voraussichtlich 5.4% im Jahr 2025. Frank-
reich unterliegt immer noch einem Verfahren wegen eines iibermas-
sigen Defizits und misste im Laufe der Zeit eine Konvergenz in
Richtung 3% anstreben.

S&P stufte das Rating Frankreichs von AA- auf A+ herab, mit stabi-
lem Ausblick, und stiitzte sich dabei auf Argumente, die denen von

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

Unternehmensanleihen Y| |
Hochzins-, Hybride Anleihen Y| |
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Fitch sehr dhnlich sind, als diese kirzlich das Kreditrating des
Landes herabstufte. Die fehlende politische Stabilitat stellte die
Schuldendynamik und die Fahigkeit jeder Regierung in Frage, den
Defizitkurs auf dem notwendigen Reduktionspfad zu halten. Die
Aussetzung der Rentenreform 2023 brachte S&P dazu, das Rating
Frankreichs herabzustufen.

Der deutsche Gesetzgeber hat die Unterstiitzung der EU-Kommissi-
on flr erweiterte Infrastrukturausgaben in Deutschland erhalten.
Deshalb liegt da die Rendite der langfristigen Anleihen deutlich
unter jener Frankreichs. Uberraschend ist dagegen, dass sich die
Rendite der 2-jdhrigen griechischen Staatsanleihen sogar noch
unter jener Deutschlands befindet. Griechenland hat sich mit geziel-
ten Reformen viel Anerkennung auf den Kapitalmérkten verschafft.

In den USA selbst waren Haushaltsvereinbarungen schwieriger zu
erzielen, da die Stilllegung der Administration ohne Fortschritte bei
der Beilegung der Differenzen zwischen den politischen Parteien
andauert. Das stellt die Markte offenbar zufrieden, da sie davon
ausgehen, dass die Anleihe-Renditen bei geringeren Staatsausga-
ben sinken durften. Tatsachlich bestatigte die Fed mit ihrer
Senkung der Leitzinsen um 25 Basispunkte die minimalsten Markter-
wartungen.

Ebenfalls in den USA wurden die Kreditspreads durch tatsachliche
Kreditereignisse auf die Probe gestellt. Zu den Ausféllen beim
Subprime-Autokreditgeber Tricolor und beim Autoteilehersteller
First Brands kamen Betrugsfélle bei Krediten fir gewerbliche
Hypotheken dazu. Die starken Ergebnisse der grossten US-Banken
und -Unternehmen fiir das dritte Quartal trugen jedoch zur Stabili-
sierung der Kreditmarkte bei.

Einschadtzung

Die Zinssenkungs-Hoffnungen ausserhalb einer Rezession sind in den USA eindeutig
zu optimistisch. Aber wir sehen einen Pfad zur neutralen Geldpolitik.

Unternehmensanleihen (USD, GBP) dirften von der Normalisierung der bislang
restriktiven Geldpolitik in den kommenden Quartalen am deutlichsten profitieren.

Gezielt selektierte, nachrangige und hochverzinsliche Corporate Bonds sorgen fiir
Uberdurchschnittliche Renditen und bereichern unsere Portfolios.
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ZIF vs. Staatsanleihen ETFs (Total Return) seit dem Lancierungszeitpunkt im Mai 2018 (Quelle: Bloomberg | Grafik: Zugerberg Finanz)

In unseren Anleihenslésungen gibt es eine konservative Variante,
die wir «Zugerberg Income Fund» (ZIF) nennen. Diese erlitt seit
der Lancierung zwei grosse Einschnitte. Zunachst beim Ausbruch
der Covid-Pandemie im Friihjahr 2020, von der sich der ZIF innert
Jahresfrist wieder zu erholen vermochte. Schlimmer war jedoch
die Zinserhhungsphase und der Ausbruch des Ukrainekriegs im
Jahr 2022. Da dauert die Erholung immer noch an - ebenso bei
den eidgendssischen Anleihen.

Nach etwas mehr als sieben Jahren sind die Renditeunterschiede
verhéltnismassig gering. Mit dem ZIF liegt die jdhrliche Rendite bei
-0.8%. Die von iShares lancierten ETFs auf «Swiss Domestic Govern-
ment Bonds» liegen bei -0.5% (O- bis 3-jdhrige Eidgenossen) respek-
tive bei -0.4% (3- bis 7-jahrige Eidgenossen).

Einzig im Bereich der sehr langfristigen Anleihen (7- bis 15-jdhrige
Eidgenossen) liegt der ETF mit +0.2% im Plus. Wie aus der obigen
Grafik unschwer zu erkennen ist, gehen mit diesem ETF auch erhéh-
te Zins- und damit Schwankungsrisiken einher. Zudem ist da inzwi-
schen viel Zukunft eskomptiert. Die jéhrliche Rendite der 10-j&hri-
gen Eidgenossenanleihe liegt lediglich noch bei +0.1%. Das ist nicht
nur nominell ziemlich wenig, sondern I&sst eine entsprechende
Anlage auch relativ stark schwanken, d. h. sie ist aus risikoadjustier-
ter Sicht nicht empfehlenswert.

Die Restlaufzeit einer typischen Anleihe im ZIF liegt mit 5.9 Jahren
(«Modified Duration») deutlich tiefer. Dafir liegt die Riickzahlungs-
rendite mit +1.3% viel hoher. Die Zinsen der kurzfristigen Eidgenos-
sen liegen wieder im Minus. Es ist diese Aussicht, die uns zuversicht-

Rendite 2025 (seit Jahresbeginn)

Rendite seit Beginn (annualisiert)

Anteil positiver Renditemonate

Kreditrisikopramie in Basispunkten (vs. Vormonat)

Durchschnittliches Rating (aktuell)

lich macht, mit dem ZIF nicht nur im laufenden Jahr, sondern auch in
den kommenden Jahren eine hohere Rendite als mit den Eidgenos-
sen zu erzielen und damit den geringen Riickstand vollstdndig
wettzumachen.

Mit dem etwas risikofreudigeren Credit Opportunities Fund (COF)
wollen wir dagegen den Vorsprung ausbauen, den wir seit Jahren
aufgebaut haben, wie wir im Monatsbericht Oktober erlauterten. Da
sind ein paar neue Unternehmensanleihen dazugestossen, deren
Bonitat im Durchschnitt typischerweise tiefer liegt als im ZIF, was
naturlich mit einer erhéhten Renditeerwartung einhergeht.

Der Kern des COF sind nicht Zinsrisiken wie beim ZIF und wie bei
den Eidgenossen, sondern Kreditrisiken. Daflir werden Kreditrisiko-
pramien vereinnahmt. Und wie bei einer gesunden Versicherung
|§uft im COF das Geschaft dann gut, wenn die Risikoprdmien in
einer bestimmten Periode (z. B. in einem Kalenderjahr) héher als die
effektiven Schadensfélle sind. Ein einzelner Monat kann jedoch auch
mal mit enttduschenden Schwankungen zusammengehen.

Die neuen Anleihen umfassen u. a. eine hybride Anleihe (BB+
Rating) von Aroundtown, einer breit diversifizierten, in Wirtschafts-
kreisen gut vernetzten Immobiliengesellschaft, die Giber eine milliar-
denschwere Liquiditat verfigt und opportunistisch ein Stiick vom
wachsenden Kuchen der Datencenter in Deutschland fir sich erlan-
gen mochte. Der Finanzplatz Frankfurt ist einer der globalen Top-
Datencenter-Ortlichkeiten. Da wird der Hauptteil der erwarteten
Investitionssumme von mehr als 24 Milliarden Euro fir deutsche
Datencenter in den kommenden vier Jahren investiert werden.

Zugerberg Income Fund Credit Opportunities Fund

+2.2% +3.3%

-5.7% (-0.8%) +38.8% (+2.6%)
58% 68%

90 BP (+0 BP) 401 BP (+19 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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Ausgepragte Preisdynamik bei Eigentumswohnungen

Immobilien am Zirisee (Bildquelle: stock.adobe.com)

Die Preisdynamik bei den Eigentumswohnungen hielt im 3.
Quartal 2025 an. Im Vergleich zum Vorjahr stiegen die Preise
deutlich (+3.9%), insbesondere in der Zentralschweiz tiberdurch-
schnittlich (+7.0%). Die Preisentwicklung bei den Einfamilienh&u-
sern verlangsamte sich dagegen. Aufgrund der tiefen Finanzie-
rungskosten diirften Eigenheime jedoch weiterhin klare Vorteile
gegeniiber Mietwohnungen bieten. Allerdings diirfte das makro-
6konomische Umfeld im kommenden Jahr zu einer moderateren
Steigerungsrate fihren.

Das Tiefzinsumfeld ermdglicht die Finanzierung eines SARON-ba-
sierten Hypothekarkredits zu weniger als 1.0%. Beim Kauf von
Immobilien zur Vermietung («Renditeobjekt») diirften die Finanzie-
rungskosten leicht héher liegen, aber letztlich ist das aktuelle Finan-
zierungsumfeld attraktiv — auch aus historischer Perspektive. Von
2009 bis 2025 betrug der durchschnittliche Zinssatz fir bestehen-
de Hypotheken nur 1.8%. Das ist weniger als die Halfte des histori-
schen Durchschnitts von 4.5% im Zeitraum von 1850 bis 2008.

Die aktuellen Hypothekarzinsen flihrten in den vergangenen 12
Monaten zu einem spirbaren Nachfrageschub, der auch im kommen-
den Jahr anhalten dirfte. Das sieht man allein schon daran, dass
sich das Volumen der ausstehenden Hypotheken laut jingsten
Daten per Ende August 2025 innerhalb eines Jahres um 36 Milliar-
den Franken ausweitete (+3.0% gegenliber dem Vorjahr geméss
Schweizerischer Nationalbank).

Weil die Preise flir Wohneigentum starker als die Léhne gestiegen
sind, erhéhte sich auch die Tragbarkeitshirde fir Hypothekarkredi-
te. Das verengt den Kreis potenzieller Kauferinnen und Kaufer.

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

Buro-, Verkaufsliegenschaften

oH >7 A
Immobilienfonds CH > >
Infrastrukturaktien/-fonds | |
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Hinzu kommt, dass die Arbeitsplatzsicherheit - u. a. wegen der US-
Z6lle auf Schweizer Produkte - in den letzten Monaten abgenom-
men hat.

Im Weiteren ist auch wichtig, wie man mit dem Hypothekarkreditvo-
lumen umgehen will. Bei Geldmarkthypotheken ist der SARON, der
durch den Leitzins der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
bestimmt wird, der zentrale Referenzwert. In den vergangenen rund
40 Jahren (d. h. in einer strukturellen Zinssenkungsphase) bot diese
Finanzierungsform meist Kostenvorteile gegeniiber Festhypothe-
ken. Letztere bieten dagegen eine hdhere Planungssicherheit und
schiitzen vor steigenden Zinsen. Das schatzt die grosse Mehrheit
der Schweizer Haushalte sehr. Im Jahr 2024 waren 75% aller ausste-
henden Hypotheken fest verzinst.

Hinsichtlich der Amortisation zahlt sich der Verzicht aus, wenn der
erwartete Anlageertrag der Uberschissigen Liquiditat (z. B. 3.0% in
einem balancierten Mandat) die Kosten des Hypothekarkredits (z. B.
1.0%) Ubertrifft. Nach dem Systemwechsel entfallt fir private Eigen-
tmer die Méglichkeit, Hypotheken zur Steueroptimierung zu
nutzen. Dies schafft grundsétzlich einen Anreiz zur Amortisation,
um die Zinslast zu senken.

Allerdings bindet ein kaum belastetes Eigenheim langfristig viel
Eigenkapital und birgt damit ein erhebliches Klumpenrisiko fiir die
Vermoégensentwicklung. Eine angemessene Belehnungsquote in der
Hoéhe von 30% bis 60% des Belehnungswerts fordert dagegen die
Diversifikation und schafft Spielraum fiir renditestarkere Anlagen,
beispielsweise eine dividendenorientierte Anlagelésung.

Einschatzung

Der Immobilienindex SWIIT erzielte zuletzt ein neues Jahreshoch und liegt nach 10
Monaten klar im Plus (+8.7% Gesamtrendite seit Jahresbeginn).

Weiterhin fehlt es an der nétigen administrativen und regulatorischen Flexibilitat,
welche verdichtetes Wohnen und Arbeiten durchlassig ermdglichen wiirde.

Der Schweizer Immo-Fonds Index (CHREF) hat durch die tiefen Zinsen und héheren
MFH-Transaktionspreise im Oktober nochmals einen Schub erzielt: +3.2%.

Europadische Infrastrukturaktien wie Engie (+42% seit Jahresbeginn), Vinci (+19%) und
Veolia (+9%) performen wie BKW (+23%) und Flughafen Zurich (12%) gut.
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Die Geschichte der Warnungen an der Boérse
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Der «Weltaktienindex» MSCI World im Verlauf historischer Ereignisse und Krisen (Quelle: Bloomberg | Grafik: Zugerberg Finanz)

In jlingster Zeit waren insbesondere von Anlegern, die sich stark in
den US-Markten engagieren, Beflirchtungen zu vernehmen, ob
sich allenfalls eine Blase gebildet habe und nun Gewinne mitge-
nommen werden sollen. Bei uns ist die Sorge wenig begriindet.
Selbst in den risikofreudigsten Portfolios sind die US-Aktien nicht
stérker als mit 20% gewichtet. Der grosste Teil des Portfolios ist in
cash-flow-starken Schweizer Unternehmen investiert und
verspricht anhaltende Dividendenertrage.

Das Gerede von einem baldigen Crash gab und gibt es immer. Der
Unterschied zu heute ist, dass sich die Crash-Propheten durch das
Internet rasch viel mehr Gehor verschaffen kénnen als noch vor ein
paar Jahrzehnten. Jedes Mal, wenn von einem Rekordhoch die Rede
ist, sind die Nachrichten voll von neuen Mahnungen, Ricksetzern
und Krisen. Zweifellos ware ein Kurseinbruch schmerzhaft, doch wer
fur die Altersvorsorge spart, kann langfristig denken.

Zudem muss man sich vergegenwdrtigen, dass in jedem Aktienkurs
nicht nur eine optimistische Zukunft vorweggenommen wird - in
allen Kursen steckt immer auch einiges an Pessimismus drin. An der
Asienkrise von 1997/98 ging der Weltaktienindex Gbrigens
unbekimmert vorbei. Wer im Dezember 1996 auf Alan Greenspan,
damals Vorsitzender der Federal Reserve, und seine Warnung vor
einem «irrationalen Uberschwang» hérte, machte einen grossen
Fehler.

Natrlich fihren Terroranschlage wie am 11. September 2001, die
globale Finanzkrise in den Jahren 2008/09 oder auch der Beginn
des Ukrainekriegs am 24. Februar 2022 voriibergehend zu sinken-

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

Aktien Eurozone, Europa Y| |

Aktien USA | |
Aktien Schwellenlander | |
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den Kursen. Es gab auch schon Olpreisschocks, Vogelgrippe-Angste
und eine New Economy-Blase. «Ich garantiere Ihnen, dass es irgend-
wann einen riesigen Crash geben wird», meint etwa der Har-
vard-Okonom Kenneth Rogoff, um gleich zu ergénzen: «Selbst nach
dem Crash kénnten die Aktienkurse héher stehen als heute»

Greenspan zog in seinen Memoiren die Lehre: «<Man kann nicht
sagen, wann ein Markt (iberbewertet ist.» Die harte Wahrheit ist,
dass man Geld investieren soll, wenn man es hat, und nicht warten,
bis einem die Markte glnstig erscheinen. Und man sollte darauf
achten, Aktien nicht mit dem Geld zu kaufen, dass man in wenigen
Jahren wieder bendétigt. Oder zumindest nur dann, wenn man auch
mit einem gewissen Verlust zurechtkdme.

Darlber hinaus ist ein weiteres Merkmal wichtig: Diversifikation.
Unsere Portfolios sind besser diversifiziert als der MSCI World, der
von wenigen US-Techaktien dominiert ist. Er ist so hoch konzen-
triert wie noch nie in der Kapitalmarktgeschichte. Zudem besteht
der Weltaktienindex zu 71% aus den USA. Schwellenldnder wie
Indien kommen darin gar nicht vor, Immobilien auch fast nicht und
Europa nur sehr wenig.

Derzeit sind die Markte von einem Grundmuster gepragt: Wenn die
Zinsen sinken, steigen die Aktienkurse. Wenn die zehnjahrigen
Eidgenossen gerade noch eine jahrliche Rendite von 0.1% abwerfen,
ist doch klar, dass mehr und mehr Kapital in Aktien fliesst, deren
Dividendenrendite allein 2.5% bis 4% jahrlich betragt. Ubertriebene
Sorgen sollte man sich nur machen, wenn man zu wenig wirklich
langfristige Gelder aus dem «Spartopf» in Aktien angelegt hat.

Einschatzung

Der Schweizer Aktienmarkt zeigt sich zu Beginn des Schlussquartals dusserst
erfreulich, brockelte dann aber im Monatsverlauf ab. Es blieben noch +1.0%.

Das Gewinnwachstum im 3. Quartal bezieht sich auf viele Unternehmen, die wir in den
Portfolios halten und einen indirekten KI-Bezug haben.

Bislang Ubertrifft die Gesamtrendite von Holcim, Accelleron und Engie beispielsweise
jene von Nvidia (+34% in Franken) und Alphabet (32%).

In Franken legte der MSCI Emerging Markets im Oktober erneut stark zu und liegt seit
Jahresbeginn bei stattlichen +15% - die guten Aussichten verkérpernd.
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Der Bau von Datencentern nimmt stark zu
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Bau-Wachstumsrate von privaten Datacenter im Vergleich mit Blirogebduden; in Mio. USD (Quelle: US-Census Bureau, Deutsche Bank (29.09.25) | Grafik: Zugerberg Finanz)

Der KI-Boom wirkt sich auch in der Bau- und Stromwirtschaft aus.
Es ist ein enormer Zuwachs an Auftragen fiir Datencenter zu
beobachten, wahrend die Auftrage fiir generelle Biirordumlichkei-
ten in den USA im dritten aufeinanderfolgenden Jahr riicklaufig
sind. Investitionen in Datencenter verdreifachten sich seit 2022,
wobei die vielfaltigen Entwicklungen von Kl hauptséchliche
Treiber hinter diesem Wachstumsschub sind.

Vergleichbare Gréssenordnungen gab es in der Weltwirtschaft noch
nie. Nur schon das Softbank-gestitzte Joint Venture «Stargate»
sorgt fur initiale Investitionen von 100 Milliarden Dollar, letztlich
vielleicht sogar 500 Milliarden Dollar, allein fur die neue Kl-Infra-
struktur von OpenAl in den USA. Selbst jiingste Erfolge von
DeepSeek und derzeit tiefe Renditen aus den KI-Projekten &nderten
nichts daran, dass die Nachfrage nach Datencentern das Angebot
bei weitem Ubersteigt.

Deshalb kénnte die Kapazitat von Datencentern bis ins Jahr 2030
gleich nochmals verdreifacht werden, schatzt die Unternehmensbe-
ratungsgesellschaft McKinsey. Nvidia geht in ihren Uberlegungen
zum Markt ebenfalls von steilen Wachstumsraten aus. Die funf gross-
ten US-Cloud-Investoren (Amazon, Microsoft, Alphabet/Google und
Oracle sowie Meta/Facebook) haben enorme Expansionspléne.
Alphabet allein investiert im laufenden Jahr 85’000 Millionen Dollar
in die beschleunigte Verfligbarkeit von Datencenter und befindet
sich immer noch in der Aufwéartsbewegung eines typischerweise
«S»-kurvenférmigen Investitionszyklus.

Damit wachst auch die Nachfrage nach einer Elektrizitats-Versor-

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
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gung rund um die Uhr und nach einer wesentlich verbesserten
Stromnetzstabilitat. Insbesondere in den USA, aber auch in Teilen
Europas sind die Stromnetze veraltet. Wahrend bis vor kurzem noch
Effizienzgewinne bei den Halbleitern den Stromnachfragezuwachs
in Grenzen halten konnten, wéachst der Bedarf gegenwartig enorm.

Eine Kl-gestiitzte Abfrage auf ChatGPT beansprucht derzeit immer
noch 10x mehr Energie als eine Suchabfrage auf Google. Nvidias
jungste Blackwell-Plattform ist zwar sehr viel energieeffizienter als
die Vorgdngergeneration Hopper. Aber letztlich fiihren allfallige
Effizienzgewinne und geringere Kosten paradoxerweise zu einer
noch steileren Nachfragekurve (in der Okonomie auch bekannt als
«Jevons-Paradoxon»).

Rund 50% des zusatzlichen Strombedarfs soll in den kommenden
Jahren auf Datacenter zuriickgefiihrt werden kénnen. Zuséatzlich
sorgt die Inkraftsetzung von Elektrovehikeln fir einen weiteren
Druck auf die Energiekapazitaten. Die rasanten Fortschritte bei
physischen KI-Anwendungen (z. B. durch humanoide Roboter)
konnten die Investitionszyklen weiter beschleunigen und den Strom-
bedarf noch starker erhéhen.

Aus diesem Grunde rentieren unsere DecarbRevo-Anlagelésungen
in diesem Jahr ausgezeichnet. In diesen vielversprechenden Portfoli-
os befinden sich zahlreiche Unternehmen, die fortschrittliche, saube-
re (dekarbonisierte) Energielésungen zur Verfligung stellen. Jingst
hat Brookfield, der grosste Infrastrukturbetreiber der Welt, mit
Bloom Energy einen langfristigen Energieversorgungsauftrag tiber
5 Milliarden Dollar abgeschlossen.

Einschatzung

Die Weltbank prognostiziert, dass die Rohstoffpreise 2026 auf den niedrigsten Stand
seit sechs Jahren fallen werden, u. a. durch das Uberangebot an Ol.

Gold (+35% in CHF im laufenden Jahr) ist als Devisenreserve bei immer mehr
Zentralbanken beliebt. Auch der SNB hat Gold zu einem Rekordgewinn verholfen.

Versicherungsbezogene Anleihensrisiken sind in einem moderaten Umfang bei
unseren Portfolios vorhanden, insbesondere in den Freiztgigkeitsstiftungen.

Im dritten Quartal haben sich die Transaktionen beschleunigt, was auf einen guten
Jahresabschluss bei Privatmarkt-Managern wie Partners Group schliessen lasst.
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MSCI World
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Obligationen (gemischt)
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CHF
CHF
CHF
CHF
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CHF
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CHF
CHF
CHF

Kurs (in
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31.10.2025
12'234.5
16'982.0
23'958.3

81211
43'175.3
9717.3
5'662.0
47'562.9
6'840.2
23'725.0
52'411.3
83'938.7
4'390.4
1'401.6

31.10.2025
153.3
188.3
377.6
2882

31.10.2025
190.3
139.3
178.8

31.10.2025
193.3
190.4
629.7
170.4
3110

31.10.2025
103'547.0
107.3
2'967.9

31.10.2025
0.8046
0.9283
0.5224
1.0583

10/2025
+1.0%
+1.4%
-0.5%
+2.0%
+0.2%
+2.6%
+1.5%
+3.7%
+3.5%
+5.9%

+13.2%
+5.9%
+3.1%
+5.4%

10/2025
+0.4%
+0.2%
+0.7%
+1.3%

10/2025
+1.1%
+0.2%
+0.7%

10/2025
+0.3%
0.0%
-0.2%
+0.5%
-0.1%
10/2025
+4.8%
+3.8%
+3.2%

10/2025
+1.0%
-0.7%
-3.0%
-1.2%
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Monats- / YTD- / Jahresperformance

(in CHR)

2025YTD 2024 2023 2022
+5.5% +4.2% +3.8% -16.7%
+9.8% +6.2% +6.1% -16.5%
+18.5% +20.4% +13.1% -16.3%
+8.5% -1.0% +9.6% -13.9%
+24.4% +14.1% +20.4% -17.3%
+10.5% +12.1% -0.3% -8.8%
+14.1% +9.6% +12.1% -16.0%
-1.0% +22.1% +3.5% -7.7%
+3.0% +33.4% +13.1% -185%
+8.8% +39.2% +30.6% -32.3%
+19.0% +15.2% +8.6% -19.7%
-8.3% +13.8% +7.4% -4.8%
+4.9% +26.6% +10.8% -185%
+15.4% +13.6% -2.6% -215%
2025YTD 2024 2023 2022
+0.1% ~1.4% +2.2% -132%
+2.9% -0.8% +4.2% -16.7%
+4.8% +6.1% +8.7% ~13.6%
+6.0% +2.4% +4.5% -182%
2025YTD 2024 2023 2022
+1.9% +4.0% +12.5% -17.0%
+2.2% -3.8% -0.5% -15.0%
-0.8% -0.8% +4.8% -18.9%
2025YTD 2024 2023 2022
+1.2% +5.1% +5.7% -7.5%
+3.4% —2.4% +3.5% -185%
+3.6% +3.7% +8.5% -13.7%
+1.5% +2.0% +5.9% ~141%
+2.7% +5.4% +9.8% -10.9%
2025YTD 2024 2023 2022
+352% +36.0% +0.8% +1.0%
-3.8% +8.3% -20.4% +15.1%
+9.3% +16.0% +5.4% -17.3%
2025YTD 2024 2023 2022
-11.3% +7.8% -9.0% +1.3%
-13% +1.2% -6.1% ~4.6%
-9.3% -3.4% -15.4% -11.0%
-6.8% +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 31.10.2025; Wirtschaftsdaten per 31.10.2025; Wirtschaftsprognosen vom 31.10.2025; Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter Quellenangabe gestattet.
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