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Der erfreuliche Ausblick auf Wirtschaft und Finanzmarkte

Nach einer Phase mit hohen Inflationsraten, zahlreichen handelspoli-
tischen Herausforderungen und einem tiefen Wachstum gewinnt die
wirtschaftliche Dynamik in Europa an Kraft. Fiskalische Impulse
sorgen fiir mehr Sicherheit und eine verbesserte Infrastruktur. Es
gibt sogar Hoffnung auf einen Frieden in der Ukraine, was einen
weiteren Impuls auslésen wirde. Erfreulich ist, dass der Ausblick auf
reales Wachstum mit moderaten Bewertungen auf den européi-
schen Kapitalmarkten einhergeht. Dies erstaunt umso mebhr, als die
jungsten Analystenschatzungen von Gewinnzuwdchsen zwischen
15% bis 25% kumuliert in den kommenden zwei Jahren in Europa
ausgehen.

Der Weltanleihensindex (+1.0% in CHF) wie auch der schweizbezoge-
ne Swiss Bond Index (+0.9%) legten seit Jahresbeginn leicht zu.

Positive Performance im November

Die Portfolios legten im November erneut zu. In den risikoarmen
Strategien (Revol, Revo2) kam es zu einem leichten Zuwachs von
rund +0.6%, wdhrend in den aktienbetonten Strategien der Zuwachs
deutlicher zu splren war (Revo5 +1.1%). Technologieaktien wie
Amazon und Microsoft (je -5%), SAP (-7%) sowie Nvidia (-13%)
verzeichneten im November einen Riickgang, ebenso der Bitcoin
ETF (-17%).

Dagegen stiegen zahlreiche dividendenstarke Aktien. Das flihrte
dazu, dass die Dividenden-Strategien ihre Performance im Novem-
ber am deutlichsten zu steigern vermochten und mittlerweile wieder
zweistellig in der Gewinnzone seit Jahresbeginn liegen (RevoDivi-
denden +10.7%, RDividenden +11.7%). Das ist umso bemerkenswer-
ter, weil die Performance des Weltaktienindex (+5.7% in CHF)
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Unsere Zugerberg-Anleihenslésungen liegen nach elf Monaten
deutlich Uber diesen Messlatten. Aber die entscheidenden Perfor-
mancetreiber waren die Anlagen in Aktien, Immobilien und Infra-
struktur. Charakteristisch fur diese drei Anlageklassen und deren
Gesamtrenditen nach elf Monaten sind die Aktien von Nestlé
(+10%), PSP Swiss Property und Flughafen Zirich (je +13%).

Anleihen durften auch im kommenden Jahr weniger zur Gesamtren-
dite beitragen. Ihre Rechtfertigung besteht darin, weniger risikotole-
rante Portfolios durch Nominalwerte mit geringeren Schwankungsri-
siken zu versehen. In einer real wachsenden Weltwirtschaft ist aller-
dings nicht zu Gibersehen, dass langerfristig die attraktivsten Rendi-
ten in Realanlagen locken.

deutlich tiefer liegt.

In den Zugerberg 3a Vorsorge- sowie in den Zugerberg Freizligig-
keitslésungen verlief die Entwicklung der Performance praktisch
gleich. Bei der dividendenbetonten Strategie war ein brillanter
Monat von Roche (+19%) zu verzeichnen. Doch auch sonst legen wir
Wert auf eine hohe Qualitét, iberzeugende Geschéftsmodelle und
steigende, freie Cashflows.

Da vermochten im November Versicherungen wie Allianz (+7%) und
Helvetia (+6%) sowie baubezogene Unternehmen wie Geberit (+7%)
und Holcim (+6%) zu Uberzeugen. Novartis (+5%) bewegte sich
zuletzt praktisch wieder beim Allzeithoch und Infrastrukturunterneh-
men wie Engie (+8%) und Vinci (+7%) trugen ebenfalls zur starken
Performance bei.

1]10



Z U G E R B E RG FINANZ Monatsbericht 12/2025

Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien Wertentwicklung der Strategien*

November 2025 YTD 2025
Zugerberg Finanz R1 +0.6% 71 +1.8% A
Zugerberg Finanz R2 +0.6% 71 +2.5% A
Zugerberg Finanz R3 +0.9% 71 +3.4% A
Zugerberg Finanz R4 +0.8% 71 +3.6% A
Zugerberg Finanz R5 +0.9% 71 +3.6% A
Zugerberg Finanz RDividenden +2.6% A1 +11.7% A
Zugerberg Finanz Revol +0.6% 71 +2.3% A
Zugerberg Finanz Revo2 +0.5% 71 +2.8% A
Zugerberg Finanz Revo3 +0.7% 71 +3.8% A
Zugerberg Finanz Revo4 +0.9% 71 +43% A
Zugerberg Finanz Revo5 +11% 71 +50% A
Zugerberg Finanz RevoDividenden +2.4% A +10.7% A
Zugerberg Finanz DecarbRevo3 -0.5% N +125% A1
Zugerberg Finanz DecarbRevo4 -0.3% N +15.0% A
Zugerberg Finanz DecarbRevo5 -01% N +17.1% A
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit Wertentwicklung der Strategien*

November 2025 YTD 2025
Zugerberg Finanz Freiztgigkeit RO.5 +03% 7 +1.0% A1
Zugerberg Finanz Freizligigkeit R1 +0.5% 71 +21% A
Zugerberg Finanz Freiztgigkeit R2 +0.6% 71 +2.7% A
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R3 +0.7% 71 +4.4% A
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R4 +0.8% 71 +4.3% A
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit RS +0.9% 71 +3.6% A
Zugerberg Finanz Freiztgigkeit RDividenden +2.6% 71 +11.7% A1
Zugerberg Finanz 3a Vorsorge Wertentwicklung der Strategien*

November 2025 YTD 2025
Zugerberg Finanz 3a Revol +0.6% /1 +23% A
Zugerberg Finanz 3a Revo2 +0.5% 71 +2.8% 71
Zugerberg Finanz 3a Revo3 +0.7% A +3.8% A
Zugerberg Finanz 3a Revo4 +0.9% 71 +4.3% 7
Zugerberg Finanz 3a Revo5 +11% A +5.0% A
Zugerberg Finanz 3a RevoDividenden +2.4% 7 +10.7% A1
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo3 -0.5% N +125% A
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo4 -03% N +15.0% A1
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo5 -01% N +17.1% A

* Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach Abzug aller laufenden Kosten, ohne Beriicksichtigung von Abschlusskosten.
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Widerstandsfahige Weltwirtschaft
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(Bildquelle: stock.adobe.com)

Die Weltwirtschaft startet mit Giberraschender Widerstandsfahig-
keit ins Jahr 2026. Die Wachstumsprognosen wurden vielenorts
nach oben korrigiert - der Internationale Wahrungsfonds rechnet
nun mit einem weltweiten Wachstum von 3.2% im Jahr 2025, das
trotz anhaltender Handelskonflikte durch eine Erholung der
Wirtschaftstatigkeit gestiitzt wird. In den einzelnen Regionen sind
die Aussichten unterschiedlich. Europa gewinnt wieder an
Dynamik und kénnte - ohne Friedensszenario in der Ukraine — um
je +1.6% in den kommenden zwei Jahren zulegen. Das Wachstum
in den USA konvergiert mit jenem in Europa.

Trotz anhaltender Handelskonflikte erholt sich die globale
Wirtschafts- und Handelstatigkeit. Europa mit einem Bruttoinland-
produkt (BIP) von rund 26 Billionen Dollar gewinnt wieder an
Dynamik, wahrend das US-BIP mit 29 Billionen Dollar durch politi-
sche Gegenstromungen navigiert. Europa profitiert mittlerweile von
einem stabilen Rechtsrahmen und einer umfassenden Neuausrich-
tung der Finanz- respektive Fiskalpolitik in Deutschland. Das wird
das Wachstum beschleunigen, unterstitzt durch héhere Ausgaben
far Infrastruktur und Verteidigung. Der Gegenwind flr das Wachs-
tum Europas aufgrund der erhéhten Unsicherheit in der Handelspoli-
tik, der im April 2025 kulminierte, durfte weiter nachlassen. Die
Unternehmen, die ihre Investitionen im Frihjahr zurlickgestellt
haben, durften jetzt, da mehr Klarheit tber die kiinftigen Handels-
vereinbarungen herrscht, wieder starker investieren.

Es wird immer wieder unterschatzt, dass Europa tber mehr Akade-
miker verfugt als die USA oder China. Nicht umsonst arbeiten allein
in Zirich knapp 6’000 Menschen fiir Google. Die in Europa vorhan-

Region 3-6 Monate 12-24 Monate
Schweiz A A
Eurozone, Europa A A
USA A A
Rest der Welt A A
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dene Quantitdt von hochqualifizierten Arbeitskréften mit einem
hohen Arbeitsethos ist fir globale Unternehmen attraktiv. Auch
deshalb wandelt sich Europa zu einem attraktiven Standort fur
Wagniskapital.

Die USA sehen sich dagegen mit einem komplexen makrodkonomi-
schen Umfeld konfrontiert, das durch neue politische Weichenstel-
lungen wie Zélle und eine konjunkturell unbegriindet lockere Fiskal-
politik auszeichnet. Diese dirften den inlandischen Inflationsdruck
anheizen, dem die US-Zentralbank Federal Reserve (Fed) nicht
unbedingt entgegenwirken wird, da sie sich derzeit starker auf die
Risiken am Arbeitsmarkt (4.4% Arbeitslosigkeit) konzentriert.

In Asien dirfte sich das Wachstum Chinas mit einem BIP von rund
19 Billionen Dollar weiter abschwéchen, wobei die Regierung eher
auf gezielte Konjunkturmassnahmen und Investitionen in die
fortschrittliche Fertigung als auf den Konsum setzt. In der Automati-
sierung von Fabriken steht China weltweit an der Spitze und sorgt
mit sinkenden Preisen ab Fabrik flr einen anhaltenden Deflations-
druck. Dieser wird durch eine rege Exporttatigkeit ins Ausland
Ubertragen.

Deflationdr wirken auch die Rohstoffpreise. Die Rohdl-Notierungen
verloren seit Jahresbeginn 13% in Dollar. Hinzu kommft die
Abschwdachung des Dollars, die gegeniiber allen Wahrungen der
Welt rund 8% betragt. Somit sind die Rohstoffpreise in Lokalwah-
rung vielenorts 20% tiefer und verbessern insbesondere in rohstoff-
importierenden Landern die Handelsbilanz massiv. Dies wiederum
starkt die wirtschaftlichen Aussichten insbesondere fir Schwellen-
|&nder in den kommenden Quartalen und Jahren.

Einschatzung

Aussenwirtschaftliche Unsicherheiten bleiben, doch im Zuge der konjunkturellen
Aufhellung in Europa durfte die Schweizer Volkswirtschaft profitieren.

Die Inflation im Euroraum bewegt sich weiterhin auf dem tiefen Ziel-Niveau. Hoffnung
macht man sich mehr aufgrund der fiskalischen Impulse aus Deutschland.

Der Vermdgenseffekt, der v. a. den US-Konsum durch reiche Haushalte antreibt, kann
sich in einer Borsenflaute auch zu einem starken Gegenwind entwickeln.

Enttduschende Industriedaten sowie Sorgen um den von rekordhohen Leerstanden
gepragten Immobilienmarkt lasten auf Chinas Wirtschaft.
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Schweizer Franken Wechselkurse seit dem 1. Januar 2025 (Quelle: Bloomberg L.P. | Grafik: Zugerberg Finanz)

Die Schwankungen des Euros halten sich seit Jahresbeginn in
einer engen Bandbreite zum Schweizer Franken. Die neue Stabili-
tat kommt gelegen, denn sie kompensiert die Instabilitdt und
zunehmende Volatilitdt des Dollars. Letzteres hangt mit zahlrei-
chen geld- und fiskalpolitischen Unsicherheiten zusammen,
wahrend sich der Euroraum als rechtssicher und wertstabil
erweist.

Seit Jahresbeginn hat sich der Franken zum Dollar (+12.6%) deutlich
starker aufgewertet als zum Euro (+0.8%). Inflationsdruck gibt es
weder in der Schweiz noch im Euroraum. Die Faktoren, welche die
Disinflation vorangetrieben haben - sinkende Rohstoffpreise und
nachlassender Druck auf die Lieferketten — wirkten stidwarfts.
Angesichts der erwarteten Beschleunigung des Wirtschaftswachs-
tums kénnten moderate Lohnsteigerungen und erhéhte Rohstoff-
preise die Inflation im Jahr 2026 wieder anziehen lassen.

Daruber hinaus nimmt das Geldmengenwachstum weiterhin zu, was
den Inflationsdruck in den nachsten zwei Jahren verstarken kénnte.
Doch vielmehr durfte es in den ndchsten Jahren weiteren Spielraum
fur eine Disinflation in Europa geben. Die Umleitung billiger chinesi-
scher Exporte von den USA in europdische Méarkte erzeugt einen
neuen Disinflationsimpuls, der es der Europ&ischen Zentralbank
(EZB) und der Bank of England (BOE) ermdglichen sollte, bis Ende
2026 weitere Zinssenkungen vorzunehmen - mehr als derzeit vom
Markt-Konsens erwartet werden.

Als eine interessante Erganzung zu Europa bleibt zu erwdhnen,
dass das Rating von Italien durch die Ratingagentur Moody’s zum
ersten Mal seit 23 Jahren verbessert wurde. Der italienische Staats-

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

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

Euro / US-Dollar A |
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haushalt erzeugt kontinuierlich einen sogenannten Primariber-
schuss (vor Schuldzinsen).

Die Politik von Prasident Donald Trump dominiert die makrodko-
nomischen Aussichten der USA. Selbstverstandlich I&sst sich Gber
die quantitativen Auswirkungen jedes einzelnen Punktes dieser
Agenda streiten. Doch wir kennen die Richtung. Die Erhéhung der
Zolle, die lockerere Fiskalpolitik (Steuersenkungen insbesondere fiir
die konsumfreudigen Reichen) und die strengere Einwanderungspo-
litik dirften den Inflationsdruck in der Wirtschaft verstarken. Die
Abwanderung im klassischen Zuwanderungsland sorgt gleichzeitig
flr ein geringeres Outputpotenzial.

Bestenfalls kann man hoffen, dass die immer starker politisch beein-
flusste Fed mit ihrer Prognose von einem einmaligen Anstieg des
Preisniveaus durch Zélle (respektive einer «voriibergehenden» Infla-
tion) recht behalt. Aber die Erfahrungen aus den Jahren 2021/22
zeigen, wie falsch die Fed mit ihren Einschatzungen liegen kann. Sie
unterschatzte die Entwicklung der Inflationsrate massiv. Wir sind
eher der Auffassung, dass die Inflation in den USA in den nachsten
Jahren dauerhaft Giber dem Zielwert bleiben durfte.

Sollte die Fed in ihrer Reaktionsfunktion auf ihre zwei Ziele (Preissta-
bilitat und Vollbeschaftigung) inskiinftig mehr Gewicht dem Arbeits-
markt und weniger den Inflationsdaten beimessen, kdnnte das zu
starkeren Leitzinssenkungen fihren, als der Markt derzeit erwartet.
Vor dem Hintergrund von Finanzbedingungen, die im historischen
Vergleich bereits locker sind, diirfte dies gewiss die Wertstabilitat
des Dollars schwéchen.

Einschatzung

Die Verzinsung grosserer Betrdge ist bei grossen Banken wieder in die Minuszone
geglitten. Auch fur Individualkunden dirfte mehr als 0.0% zur Ausnahme werden.

Wir rechnen mit einem stabilen Wechselkurs gegentiber dem Euro in den kommenden
12 Monaten. Die Absicherungskosten dirften bei 2.2% p. a. bleiben.

GoldmanSachs geht von einer Kursentwicklung von 0.80 auf 0.74 in 12 Monaten aus.
Samtliche 6ffentlichen Prognosen gehen von einer Abschwéchung aus.

Der Euro bewegt sich gegentiber dem Dollar in den kommenden Quartalen von derzeit
1.16 eher nordwarts Richtung 1.20 als sidwarts.
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Starke Zinssenkungen in den letzten zwei Jahren

Schweizerische Nationalbank (Bildquelle: stock.adobe.com)

Die Zentralbanken weltweit haben in den letzten zwei Jahren ins-
gesamt 316 Mal die Zinsen gesenkt und damit offiziell die Anzahl
Zinssenkungen aus den Jahren 2008 bis 2010 iibertroffen, die als
historische Reaktion auf die Finanzkrise erfolgten. Die finanziellen
Bedingungen haben sich in den letzten zwei Jahren von einem der
restriktivsten Niveaus, die es geldpolitisch je gab, deutlich
gelockert. Und die Aussichten bleiben gut. Vieles deutet darauf
hin, dass die weltwirtschaftliche Dynamik innerhalb der ndchsten
9 bis 18 Monate zulegen diirfte.

Betrachtet man die globale Geldpolitik aus einem anderen Blickwin-
kel, so lasst sich feststellen, dass tiber 90% der Zentralbanken in
Industrie- und Schwellenldndern in den letzten sechs Monaten
entweder die Zinsen gesenkt oder unverdndert gelassen haben -
ein Niveau, das zuletzt wéhrend der Krise von 2020 zu beobachten
war. Die Zinspolitik der Zentralbanken veranderte sich in einem
historischen Tempo, weil die Inflationswerte dahinschmolzen.

Die restriktive Geldpolitik wurde vielenorts aufgegeben. Das macht
Sinn und starkt alle Wirtschaftssubjekte. Infolgedessen haben die
weltweiten Finanzbedingungen ihren niedrigsten Stand seit 2021
erreicht. Wenn die Zentralbanken weltweit die Zinsen anpassen,
sind letztendlich alle davon betroffen: Hypothekarkreditkosten,
Bankeinlagenzinsen, Unternehmensfinanzierungen und Konsumen-
tenkredite reagieren darauf. Aber auch Leibrenten reagieren auf
tiefere Zinsen, wenn man beispielsweise das Pensionierungsalter
erreicht, oder Mieten.

Das Gleiche gilt fur die Preise von Vermdgenswerten, von Aktien

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Staatsanleihen > >
Unternehmensanleihen A Y|
Hochzins-, Hybride Anleihen A Y|
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und Anleihen Gber Immobilien bis hin zu Wahrungen und Edelmetal-
len. In Hochzinsphasen werden die zukiinftigen Cashflows (z. B. aus
Mietertrdagen, Couponszahlungen oder Dividenden) mit hohen
Diskontsatzen zu einem Barwert zusammengerechnet. Je h6her der
Diskontsatz, desto tiefer der Barwert. Die global beinahe synchron
erfolgten steilen Leitzinserhéhungen im Jahr 2022 haben damals zu
deutlich tieferen Bewertungen gefthrt.

Derzeit findet die Umkehrung von dieser Entwicklung statt. Man-
chenorts gilt sie als abgeschlossen, andernorts steht noch ein erheb-
licher potenzieller Bewertungsschub an. Wo die Diskontierungssatze
aufgrund der jeweiligen Zentralbankpolitik runtergenommen
werden, erhoht sich der Barwert der zukiinftigen Zahlungsstrome.

In Bezug auf die Wirtschaft treten die Verdnderungen respektive
Neubewertungen jedoch mit einer gewissen Verzégerung ein. Weil
beispielsweise im angelsdchsischen Raum (USA, Grossbritannien)
die Inflation relativ hoch bleibt, bleiben auch die Zinsen verhéltnis-
massig hoch. Das Working Capital ist entsprechend teuer und die
Rentabilitatshirde fir Investitionen liegt hoher. Sofern in diesen
Landern im Laufe der kommenden Jahre die Geldpolitik deutlich
expansiver wird und die Leitzinsen gesenkt wiirden, wére mit erheb-
lich héheren Bewertungen (z. B. von langfristigen Anleihen und
Immobilien) zu rechnen.

Angesichts des Ausmasses der Massnahmen der Zentralbanken
bleibt es eine stetige Herausforderung, das Kapital dorthin zu
allozieren, wo die voraussichtlich kiinftigen Schritte unter Einbezug
der Wahrungsrisiken risikoadjustiert am meisten Ertrag abwerfen.

Einschatzung

In den USA dirfte die Fed die Leitzinsen an der Sitzung vom 10. Dezember um
weitere 0.25% auf die Bandbreite 3.50% bis 3.75% senken.

In einem Umfeld mit hohen Bewertungen bei Unternehmensanleihen bevorzugen wir
eine selektive, disziplinierte Haltung.

Mit nachrangigen und hochverzinslichen Corporate Bonds (u. a. aus der
Versicherungs- und Bankbranche) lassen sich stabile, attraktive Renditen erzielen.
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Zugerberg Finanz Anleihenslésungen

Positive Renditen zeichnen sich ab

Rendite von Staatsanleihen
im internationalen Vergleich
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5-jahrige Staatsanleihe-Renditen in Lokalwahrung (Quelle: Bloomberg | Grafik: Zugerberg Finanz)

In unseren Anleihenslésungen zeichnen sich fiir das Kalenderjahr
2025 solide positive Renditen ab. Im Zugerberg Income Fund
(+2.1%) liegt die Rendite erwartungsgemass etwas tiefer als im
risikofreudiger positionierten Credit Opportunities Fund (+3.4%).
Der Swiss Bond Index (AAA bis BBB Total Return Index), der die
Anleihen auf dem Franken-Kapitalmarkt reprasentiert, liegt nach
elf Monaten bei +0.9% und verfiigt lediglich noch iiber eine magere
Riickzahlungsrendite von 0.7%.

Mit dem etwas risikofreudigeren Credit Opportunities Fund (COF)
bewegen wir uns seit mehr als einem Jahrzehnt bewusst teils im
«Investment Grade» Bereich und teils im «Sub-Investment Grade»
Bereich. Derzeit liegt das Verhaltnis bei 35% zu 65% und charakteri-
siert das typische Crossover-Portfolio, bei dem man sich nicht von
vornherein flr die eine oder andere Seite entscheiden muss. Dage-
gen liegen beim Zugerberg Income Fund (ZIF) praktisch alle Unter-
nehmensanleihen im «Investment Grade» Bereich.

Das Interessante ist nun die seit zwei Jahren anhaltende Phase,
wonach die Unternehmensanleihen praktisch dieselbe Volatilitat
aufweisen wie die Staatsanleihen, jedoch typischerweise eine
spurbar und manchmal sogar deutlich héhere Rendite abwerfen. Wir
bleiben Uberzeugt davon, dass es sich auch in den kommenden
Jahren risikoadjustiert lohnen wird, im Anleihenssegment den Fokus
vorwiegend auf Unternehmens- und nicht auf Staatsanleihen zu
setzen.

Es kann allerdings Phasen geben, in denen Staatsanleihen vor allem
in hochverschuldeten Nationen sogar eine hohere Rendite als solide,

Rendite 2025 (seit Jahresbeginn)

Rendite seit Beginn (annualisiert)

Anteil positiver Renditemonate

Kreditrisikopramie in Basispunkten (vs. Vormonat)

Durchschnittliches Rating (aktuell)

defensive Anleihe-Schuldner abwerfen. Frankreichs Staatsanleihe,
die 2032 féllig wird, rentiert beispielsweise leicht mehr als jene des
franzoésischen LuxusgUterkonzerns LVMH mit derselben Laufzeit
(3.0%). Und in Italien wirft die 2032 fallige Staatsanleihe eine
vergleichbare Rendite ab wie der italienische Versicherungskonzern
Generali.

Derzeit schatzen wir insbesondere europaische Unternehmen mit
einer starken Kapitalkraft und sind bereits bei der Zeichnung von
Anleihen bei industriellen Zyklikern zégerlich. Es kann jedoch auch
vorkommen, dass das Unternehmen, das man im Auge behalt,
andere Finanzierungsquellen anzapft. Den Kapitalbedarf decken
Unternehmen nicht immer am Kapitalmarkt.

Beispielsweise erhohte der Berner Energiekonzern BKW seine
unbesicherte Syndikatskreditlinie auf 1.5 Milliarden Franken bei
einem Konsortium von Banken. Die Kreditfazilitat lauft bis 2030 und
verfligt Uber eine Verldngerungsoption von einem Jahr. Damit
sichert sich die BKW eine Liquiditatsreserve fir die Umsetzung ihrer
Strategie «Solutions 2030, in der der Profitabilitdt mehr Gewicht
als dem Wachstum beigemessen wird. Die BKW steht mitten in einer
Investitionsphase von vier Milliarden Franken in den Jahren 2025
bis 2030, die sich in Folge des zunehmenden Strombedarfs durch
Rechenzentren als ertragsreich erweisen dirfte. Das operative
Geschéaft in derselben Periode soll mehr als flnf Milliarden Franken
Cashflow generieren. Die Gewinn- und Dividendensch&tzungen
gehen deshalb in den kommenden Jahren von einem betrachtlichen
Wachstum aus.

Zugerberg Income Fund Credit Opportunities Fund

+2.1% +3.4%
-5.8% (-0.8%) +38.9% (+2.5%)
57% 68%
93 BP (+3BP) 412 BP (+11 BP)

A BB

Weiterfiihrende 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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Wohnrenditeliegenschaften im Aufwind

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

Da «Kaufen» finanziell attraktiver ist als «<Mieten», bleibt die Preis-
dynamik bei Eigentumswohnungen (+4.5% innert 12 Monaten)
weiterhin bestehen. Weniger ausgepragt haben sich die Preise bei
Einfamilienhdusern (+3.2%) und im Zweitwohnungsmarkt (+0.8%)
entwickelt. Im Luxusmarkt (-1.0%) war sogar eine riickldufige
Entwicklung zu beobachten. Im Aufwind befinden sich auch die
Kaufpreise von Wohnrenditeliegenschaften (+5.3%), ein Segment,
das den Pensionskassen und Versicherungen langfristig solide
Cash Flow-Renditen verspricht.

Aus Investorensicht ist interessant, wie sich die Schweizer Immobi-
lienindizes in den letzten Jahren entwickelt haben. Der Index der
Schweizer Immobilienaktien REALX, der von der Schweizer Bérse
berechnet wird, hat seit dem 1. Januar 2020 im Durchschnitt nur
gerade 1.5% jahrlich zugelegt. Das ging allerdings nicht mit einer
geringen Volatilitat einher. Vielmehr verlor der Index in der Phase
der starken Inflation und damit der starken Leitzinsanstiege von
Marz 2022 bis September 2022 rund 25%. Es brauchte knapp drei
Jahre, um diesen Riickgang («Drawdown») wieder aufzuholen.

Inzwischen handeln die typischen Schweizer Immobilienaktien mit
einem durchschnittlichen Kurs/Gewinn-Verhéltnis von 30, d. h. die
Gewinnrendite von investierten 100 Franken liegt bei 3.3%, die
Ausschittungsrendite bei 2.4%. Das Kurs/Buchwert-Verhaltnis liegt
bei 1.28, d. h. die Aktien mit einem Buchwert von 1’573 Franken
werden mit einem Aufschlag von 28% zum Buchwert gehandelt. Sie
kosten 2’006 Franken. Das ist ein stolzer Aufschlag, jedoch nicht
Uiberméssig viel, denn der Buchwert ist tendenziell mit einem gewis-
sen Anteil an «stillen Reserven» verbunden und liegt tendenziell

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

Buro-, Verkaufsliegenschaften 57 7

CH

Immobilienfonds CH > >
Infrastrukturaktien/-fonds | |

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

unter dem Marktwert. In den letzten 52 Wochen lagen der Jahres-
tiefstkurs bei 1’670 Franken und der Hochstkurs bei 2’006 Franken.
Diese Schwankungsanfalligkeit reduziert die Attraktivitat eines
Index mit massigen Ertragsperspektiven.

Ahnlich wie bei den Immobilienaktien hat auch der Schweizer
Immobilienfondsindex SWIIT vieles der Zukunft bereits vorwegge-
nommen. Die geschétzten Agios bei den Immobilienfonds liegen bei
37% - also deutlich hdher als bei den Immobilienaktien. Beide sind
weniger attraktiv als direkte Immobilieninvestitionen. Allerdings
sieht man auch hier absurde Neuengagements. Beim Erwerb von
Mehrfamilienhdusern nehmen institutionelle Investoren Anfangsren-
diten von bis zu 1.8% in Kauf.

Dennoch gilt der SWIIT als relativ attraktiv. Es handelt sich um
einen typischen Benchmark fiir Schweizer Pensionskassen. Diese
investieren oftmals fast blind, weil sich die relative Attraktivitat aus
der Alternative ableitet, in sichere eidgendssische Anleihen zu inves-
tieren.

Da liegen die kurzen Restlaufzeiten allerdings allesamt im negativen
Zinsumfeld. Erst die siebenjdhrige Anleihe ist mit einer Rendite von
+0.03% (O knapp in der positiven Zone. Die Zinskurve bleibt danach
allerdings flach. Selbst 40- und 50-jdhrige Anleihen werfen nicht
mehr als 0.2% Rendite pro Jahr ab. Wer den positiven Franken-Ren-
diten mit hohem Rating (z.B. AAA) hinterherjagt, ist aussergewdhn-
lich hohen Zinsdnderungsrisiken und damit Schwankungsrisiken der
Anleihenskurse ausgesetzt und wird lediglich mit einer minimal
positiven Rendite wahrend dieser Periode entschadigt.

Einschatzung

Der Aktienindex REALX (+1.5% p. a. seit dem 01.01.2020) liegt deutlich hinter dem
Immobilienfondsindex SWIIT (+5.3% p. a.). Das Kurssteigerungspotenzial ist gering.

Qualitat bleibt Trumpf. Die Verkaufsflachenmieten stagnieren, die Leersténde steigen
und der strukturelle Wandel setzt sich fort. Selektion ist zentral.

Der Schweizer Immo-Fonds Index (CHREF) bewegt sich praktisch auf seinem
Allzeithoch mit hohen Agios: Neuengagements sind nicht empfehlenswert.

Infrastrukturaktien wie Engie (+52% seit Jahresbeginn), Vinci (+29%) und Veolia
(+15%) performen spirbar besser als BKW (+8%) und Flughafen Zurich (+13%).
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Historisch hohe Einseitigkeit im Weltaktienindex

AMzN
Wat: 2.72%
TR: -5.96%

G00GL
Wat: 2.26%
TR: 50.13%

TR: 5.77%

A
Wt 1.05% | wot: 0.5
TR: 24.15%

AVGO.
Wat: 2.20%
TR: 54.87%

PM
Wat: 1.05%
TR: 18.04%

Total Rtn (CHF)

Der MSCI World per 30.11.2025 (Quelle: Bloomberg L.P. | Grafik: Zugerberg Finanz, rot: Aktienkurs tiefer als zu Jahresbeginn, griin: hoher als zu Jahresbeginn in CHF)

Der Weltaktienindex MSCI World setzt sich aus rund 1’300 Aktien
zusammen. Doch die Diversifikation ist bescheiden. 71% der
Aktien sind von US-amerikanischen Unternehmen. Die «Top 10»
machen rund 30% des MSCI World aus und entspringen letztlich
alle aus derselben Technologie-Branche. Diese Einseitigkeit gab es
in diesem Umfang historisch noch nie und mahnt zumindest zur
Vorsicht. Wir diversifizieren unsere Portfolios liber die unterschied-
lichen Branchen und Wirtschaftsregionen deutlich besser als der
MSCI World.

Typischerweise verfligen unsere Aktienportfolios tber eine starkere
Branchendiversifikation — mit Nestlé den Nahrungsmittelbereich
reprasentierend und beispielsweise mit Novartis und Roche das
Gesundheitswesen vertretend. Holcim, Amrize und Sika widerspie-
geln die solid wachsende Baustoffindustrie, Siemens und Schneider
Electric verkorpern die Industrieautomatisierung und -elekirifizie-
rung usw.

Manche Branchen stehen vorlbergehend hoch in der Gunst der
Anleger, bei anderen (z. B. Manager von Privatmarktanlagen wie
Partners Group) ist gerade eine gewisse Skepsis hinsichtlich der
Markterwartungen in den kommenden Jahren zu spiren. Wir halten
diese Einschatzungen fir viel zu pessimistisch.

Der breite Marktkonsens unter den Finanzanalysten kann manchmal
rasant andern und einen Kurs plétzlich massiv verdandern. Bei Alpha-
bet vermuteten viele Analysten (entgegen unserer Einschatzung)
einen Kl-bedingten Einbruch der Google-Searchabfragen. Stattdes-
sen ist bis heute genau das Gegenteil erfolgt. Der Aktienkurs fiel in
den ersten Monaten des laufenden Jahres von 189 Dollar auf 145
Dollar (-23%), doch wir blieben investiert. Von Quartal zu Quartal

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

Aktien Eurozone, Europa | |

Aktien USA > >
Aktien Schwellenlander V| |
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konnten die Beflirchtungen widerlegt werden. Schliesslich stieg der
Kurs bis Ende November auf 320 Dollar und lag damit 69% hoher
als zu Jahresbeginn.

Im Allgemeinen lagen im laufenden Jahr die besten Renditechancen
wahrungsbereinigt nicht in den USA (S&P 500 mit +3%), sondern
diesseits des Atlantiks. Wie wichtig die disziplinierte Selektion ist,
zeigen auch die bisher erheblichen Performance-Unterschiede
zwischen den européischen Landern. Wahrend der franzésische
CAC 40 Index lediglich um 10% zulegte, waren es in Deutschland
20% (mit Aktien wie z. B. Siemens) und in Spanien 41% (z. B. Iberdro-
1a). Interessant ist jedoch, dass nach der Berichtssaison zum 3.
Quartal 2025 zahlreiche Schdtzungen der fairen Bewertung («fair
value») nach oben korrigiert wurden.

Die Fair Value-Schatzungen wurden jlingst nicht nur flr Nvidia,
Apple, Amazon und Alphabet erhéht, sondern auch fiir die Schwei-
zer Pharmakonzerne Novartis und Roche. Aus dieser Perspektive
bleiben gewisse Kommunikationsdienstleister (z. B. Deutsche
Telekom, die mit einer Rekorddividende lockt und vom starken US-
Geschaft profitiert) und Infrastruktur-Anbieter immer noch klar
unterbewertet.

Potenzial hat auch weiterhin Siemens unter dem Vorstandsvorsit-
zenden Roland Busch. Er legt den strategischen Fokus auf beschleu-
nigtes, profitableres Wachstum der digitalen Geschéfte, vernetzte
und softwaredefinierte Hardware sowie KI-Anwendungen fir die
Industrie. Siemens wird auch durch die Ubernahmen von Altair und
Dotmatics immer mehr ein Technologieunternehmen mit einem
jahrlichen Wachstum von 6% bis 9% und lasst die Anleger durch eine
progressive Dividendenpolitik daran partizipieren.

Einschatzung

Der Schweizer Aktienmarkt zeigt sich nach 11 Monaten &usserst erfreulich. Bei einem
moderaten KGV liegt die Performance bei +10.6%.

Beim Euro Stoxx 50 (+14.9% in CHF) handelt es sich bei 7 der besten 10 Aktien um
europdische Grossbanken wie Banco Santander, Deutsche Bank, Unicredit und ING.

Der S&P 500 (+3.0% in CHF) liegt nach 11 Monaten vor dem Dow Jones (-0.6%) und
hinter dem Technologie-Index Nasdaq (+7.2%).

Der Weltaktienindex (+5.7% in CHF) hat durch China (CSI 300 +5.2%; Hang Seng
+14.0%) und Indien (Sensex -5.8%) keine wesentlichen Impulse im 2025 erfahren.
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Gibt es Alternativen zur IT-Branche?
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Gewicht der IT-Branche im S&P 500 Index, 1990 bis 2025 (Quelle: Bloomberg L.P. 30 November 2025 | Grafik: Zugerberg Finanz)

Die Gewichtung der IT-Branche hat in den vergangenen Jahren
stetig zugenommen. Zuletzt waren es wenige Titel, die etwas
mehr als 40% des Aktienmarktes ausmachen. Nicht nur in den US-
amerikanischen Aktienindizes, sondern mittlerweile auch in jenen
der Schwellenlander wie China, Taiwan, Stidkorea usw. ist die IT-
Branche am starksten gewichtet. Da ist jedoch auch einiges an
Zukunftshoffnung in den Kursen bereits enthalten. Worin besteht
nun die Alternative?

Im Finanzstabilitatsbericht der Europdischen Zentralbank (EZB)
wird zusammengefasst, dass die Unsicherheit an den Kapitalmark-
ten weiterhin anhalten dlrfte «..mit dem Potenzial flr erneute
Spitzen.» Die Finanzmarkte — insbesondere die Aktienmarkte -
seien aufgrund anhaltend hoher Bewertungen und einer zunehmen-
den Konzentration anfallig fur starke Korrekturen, hiess es in dem
Bericht. Die EZB meinte damit nicht die Bewertung von europai-
schen Aktien. Diese verfigen im weltweiten Vergleich ohnehin Gber
ein geringes Gewicht sowie lber eine moderate Bewertung. Viel-
mehr warnte die EZB zuletzt vor der Gefahr einer Bérsenkorrektur,
die von hoch bewerteten US-Tech-Aktien und dem Hype um Kiinstli-
che Intelligenz (KI) ausgehen kdnnte.

Dagegen kann man sich wappnen, indem man aktiv und diszipliniert
sein Portfolio strukturiert. Das mag in Schénwetterphasen dazu
fihren, dass man nicht zu jenen mit der allerhéchsten Rendite zahlt,
doch in Schlechtwetterperioden wird man daflir besser schlafen
kénnen. Durch die Anlage in den Weltaktienindex erreicht man
derzeit nur noch eine Scheindiversifikation. Echt wird sie erst
wieder, wenn die IT-Dominanz gebrochen wird und das Portfolio
starker die Realitat der widerstandsfahigen Weltwirtschaft abbildet.

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

Gold, Edelmetalle | |
Insurance Linked Securities | |
Private Equity Y| |
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Deshalb wenden wir uns gegentiber dem MSCI World Giberproportio-
nal Branchen hin wie Nahrungsmittel, Pharma, Versicherungen, Infra-
strukturbetreiber und Energieversorger. Zudem legen wir Wert auf
Schweizer Aktien in der Kernallokation, was die Wahrungsvolatilitat
unserer Portfolios massiv reduziert. Das Risiko-Rendite-Profil Iasst
sich somit erheblich verbessern, zieht man eine Analyse historischer
Daten bei.

Schliesslich ist auch der Faktor Qualitat wichtig. Damit wird der aller-
grosste Teil im Portfolio auf Unternehmen gerichtet, die hochprofita-
bel sind, Uber robuste Bilanzen verfiigen, mit ihren Marktanteilen
auch Preisfestlegungsmacht verkérpern und ein berzeugendes
Management aufweisen. Wer sich an derartigen fundamentalen
Faktoren orientiert, erhalt im Portfolio weiterhin verhaltnisméassig
glinstigere Aktien, die aufgrund ihrer Ergebnisstabilitat kurzfristig
langweilig, aber langfristig lukrativ sind.

Spekulatives Kapital jagt anderen Titeln nach — dorthin, wo das
Momentum gerade einen phanomenalen Aufschwung prophezeit. In
der Corona-Pandemie z&hlte beispielsweise die Aktie von Zoom
Communications dazu. Die Bewertung stieg im Herbst 2020 auf
175 Milliarden (Dollar), obschon der Jahresumsatz erst bei 350
Millionen lag. Gegenwartig, finf Jahre spéter, ist Zoom im Videokon-
ferenzgeschaft besser etabliert denn je. Der Jahresumsatz betragt
rund 5.5 Milliarden Dollar. Die Bewertung fiel von einer spekulativen
Hohe auf ein fundamental gerechtfertigtes Niveau von 26 Milliar-
den zuriick. Ahnliche Entwicklungen sind bei KI-bezogenen Unter-
nehmen wie Palantir zu erwarten, die derzeit den MSCI World
pragen.

Einschatzung

Die Rohélnotierungen liegen rund 9% (USD) respektive 20% (CHF) tiefer als zu
Jahresbeginn. Das hat wesentlich zur Disinflation in vielen Landern beigetragen.

Gold (+42% in CHF nach 11 Monaten) steht vermutlich auch in den kommenden 12
Monaten vor einem Zuwachs, der aber geringer als 2025 ausfallen durfte.

Versicherungsbezogene Anleihensrisiken werden in einem moderaten Umfang bei
unseren Portfolios in den Freiziigigkeitsstiftungen als stabile Pfeiler eingesetzt.

Im Jahr 2026 dirften sich die Transaktionen weiter beschleunigen und zu einem
guten Resultat bei Privatmarkt-Managern wie Partners Group fiihren.
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Marktdaten

Anlageklasse

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)

30.11.2025
12'834.0
17'652.9
23'836.8

8'122.7
43'357.0
9720.5
5'668.2
477164
6'849.1
23'365.7
50253.9
85'706.7
4'398.4
1'366.9

30.11.2025
152.9
188.5
3782
287.9

30.11.2025
189.3
139.7
178.4

30.11.2025
193.2
191.0
631.3
169.7
310.9

30.11.2025
109'583.4
110.4
2'963.4

30.11.2025
0.8040
0.9322
0.5146
1.0637

11/2025
+4.9%
+4.0%
+0.1%
+0.6%
+1.0%
+0.7%
+0.7%
+0.2%
+0.0%
-1.6%
-5.5%
+1.3%
+0.1%
-2.6%

11/2025
-0.3%
+0.1%
+0.1%
-0.1%

11/2025
-0.6%
+0.3%
-0.2%

11/2025

0.0%
+0.3%
+0.2%
-0.4%

0.0%

11/2025
+5.8%
+2.8%
-0.2%

11/2025
-0.1%
+0.4%
-1.5%
+0.5%
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Monats- / YTD- / Jahresperformance

(in CHR)

2025YTD 2024 2023 2022
+10.6% +4.2% +3.8% -16.7%
+14.1% +6.2% +6.1% -16.5%
+18.6% +20.4% +13.1% -16.3%
+9.2% -1.0% +9.6% -13.9%
+25.6% +14.1% +20.4% -17.3%
+11.3% +12.1% -0.3% -8.8%
+14.8% +9.6% +12.1% -16.0%
-0.8% +22.1% +3.5% -7.7%
+3.0% +33.4% +13.1% -185%
+7.0% +39.2% +30.6% -32.3%
+12.4% +15.2% +8.6% -19.7%
-71% +13.8% +7.4% -4.8%
+4.9% +26.6% +10.8% -185%
+12.4% +13.6% -2.6% -215%
2025YTD 2024 2023 2022
-0.2% ~1.4% +2.2% -132%
+3.0% -0.8% +4.2% -16.7%
+5.0% +6.1% +8.7% ~13.6%
+5.9% +2.4% +4.5% -182%
2025YTD 2024 2023 2022
+1.3% +4.0% +12.5% -17.0%
+2.5% -3.8% -0.5% -15.0%
-1.0% -0.8% +4.8% -18.9%
2025YTD 2024 2023 2022
+1.2% +5.1% +5.7% -7.5%
+3.8% —2.4% +3.5% -185%
+3.9% +3.7% +8.5% -13.7%
+1.1% +2.0% +5.9% ~141%
+2.7% +5.4% +9.8% -10.9%
2025YTD 2024 2023 2022
+431% +36.0% +0.8% +1.0%
-11% +8.3% -20.4% +15.1%
+9.2% +16.0% +5.4% -17.3%
2025YTD 2024 2023 2022
-11.4% +7.8% -9.0% +1.3%
-0.8% +1.2% -6.1% ~4.6%
-10.7% -3.4% -15.4% -11.0%
-6.3% +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 30.11.2025; Wirtschaftsdaten per 30.11.2025; Wirtschaftsprognosen vom 30.11.2025; Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter Quellenangabe gestattet.
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