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Riickblick -Hochststinde an Aktienmirkten und US-Dollar-Schwiche

Zum dritten Mal in Folge wurden in allen wichtigen Aktienmarkten uberdurch-
schnittliche Renditen in Lokalwahrungen erzielt. Das Jahr begann im ersten Quar-
tal vorsichtig, und vielen ist noch der Ausverkauf am sogenannten ,Liberation
Day" im April in Erinnerung, der zu einem massiven Anstieg der Marktvolatilitat
flhrte. Die Aktienmarkte erholten sich jedoch rasch, als klar wurde, dass die US-
Zolle weniger drastisch ausfallen wiirden als urspriinglich angekiindigt. Die Un-
ternehmensgewinne blieben im Jahresverlauf robust, getragen nicht nur von her-
vorragenden Ergebnissen der grossen Technologiekonzerne, sondern auch von
starken Entwicklungen in anderen Sektoren. Die globalen Aktienmarkte beende-
ten das Jahr auf Allzeithdchststdnden mit Gewinnen von Uber 20% in US-Dollar
bzw. Uber 8% in Euro. Bedenken hinsichtlich einer moglichen Kl-Blase — Techno-
logiefirmen sollen Uber 400 Mrd. US-Dollar in KI-bezogene Investitionen inves-
tieren — fuhrten gegen Jahresende zu Gewinnmitnahmen bei der Gruppe der
.glorreichen Sieben”.

Der handelsgewichtete US-Dollar-Index hatim Jahr 2025 um 9.4% nachgegeben.
Der Schweizer Franken erwies sich als eine der weltweit starksten Wahrungen
und legte gegeniiber dem US-Dollar um 14.5%, gegeniiber dem japanischen Yen
um 12.2% und gegeniber dem Euro um 1.0% zu. Hinzu kommt, dass die Zinsen in
der Schweiz derzeit bei null Prozent liegen.

Geopolitik

Rickblickend kam es im Laufe des Jahres zu mehreren geopolitischen Konflikten,
darunter Handelskonflikte sowie militdrische Auseinandersetzungen im Nahen
Osten, in der Ukraine und zuletzt in Venezuela. Die Finanzmarkte haben jedoch
Uber die menschlichen Tragddien und die jeweils nur kurzfristigen Anstiege der
Marktvolatilitdt hinweggesehen. Nichtsdestotrotz bleiben wir wachsam gegen-
Uber potenziellen Konflikten, die den globalen Handel beeintrdchtigen kdnnten,
wie etwa ein mogliches Aufflammen der Spannungen zwischen China und Tai-
wan.

Aktien und Anleihen

In Euro gerechnet Ubertrafen die Aktienmarkte Europas, der Asien-Pazifik-Region
sowie der Schwellenldnder den US-Markt deutlich. Die zugrunde liegenden Trei-
ber dieser Entwicklung unterschieden sich jedoch erheblich. Wahrend die US-
Mérkte vor allem von Kl-bezogenen Titeln gestitzt wurden, wurde die Perfor-
mance europaischer Aktien hauptsachlich von Finanz-, Industrie- und Grund-
stoffwerten getragen.

Die globalen Anleiheméarkte erzielten starke Renditen, begunstigt durch sinkende
Kreditaufschlage sowie riicklaufige Zinsen in den USA und Europa. In Japan hin-
gegen stiegen die Zinsen deutlich auf Niveaus, die seit zwei Jahrzehnten nicht
mehr erreicht worden waren. Dennoch konnten die hdheren Zinsen die japani-
sche Wahrung bislang nicht stlitzen, die gegenliber den wichtigsten Wahrungen
weiter an Wert verlor.

Rohstoffe

Geopolitische Spannungen, anhaltende Unsicherheit sowie die weltweit weiter
steigende Verschuldung fiihrten zu einer starken Rallye bei den Edelmetallen, die
neue Allzeithdchststande erreichten. Silber legte in Euro gerechnet um 116% zu,
Platin gewann 98%, und Gold verzeichnete einen Anstieg von 44%. Wahrend
Zentralbanken seit Jahren kontinuierlich Gold kaufen, waren es in den vergange-
nen Quartalen vor allem Mittelzufllisse von institutionellen und privaten Investo-
ren, die die Rallye zusatzlich befeuerten. In der Folge gerieten die Metallmarkte
aus dem Gleichgewicht, wobei die verfligbaren Lagerbestéande an der London
Metal Exchange auf historisch niedrige Niveaus fielen.

Auch Kupfer verzeichnete eine kraftige Wertentwicklung mit einem Plus von 20%.
Die Nachfrage nach Kupfer und Silber wird zusatzlich durch den Hype rund um
kiinstliche Intelligenz (Rechenzentren) sowie Elektrofahrzeuge (EVs) getrieben.
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Marktdaten
in EURO per 31 Dezember 2025

Aktien YTD%
Global +8.1
USA 500 +3.9
USA 500 Gleichgewichtet -1.8
Europa 50 +22.1
Deutschland 40 +23.1
Schweiz 30 +19.4
Asien 50 +30.3
Japan +11.0
Bonds YTD%
Pan Euro Aggregate (EUR) +1.3
Euro Aggregate (EUR) +1.2
Zinsen in %
U.S. 3 Monate 3.6
U.S. 10 Jahre 4.2
Euroland 3 Monate 2.1
Euroland 10 Jahre 2.9
Rohstoffe YTD%
BB Rohstoff Index -2.1
Gold Unze +44.3
Silber Unze +115.7
WTI Rohdl -19.9
Kupfer (Chicago) +20.3
Wahrungen YTD%
USD in EUR 1.1745 -11.9
USD in CHF 1.2617 -12.7
CHF in EUR 0.931 +0.9
GBP in EUR 0.8717 -5.1
JPY 100 in EUR 1.8404 -11.5

Wirtschaftszahlen

BSP-Wachstum erwartet 2026%

USA +2.0
Euroland +1.2
Global +2.9
Inflation 12M%
USA +2.7
Euroland +2.0
Schweiz +0.1
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Ein Elektrofahrzeug bendtigt im Durchschnitt 50-80 kg Kupfer und 20-30 g Sil-
ber. Grosse Hyperscale-Rechenzentren erfordern mehrere hundert Kilogramm
Silber sowie zehntausende Tonnen Kupfer. Fir beide Metalle befindet sich der
Markt in einem Defizit, das heisst, die Produktion liegt unter dem Verbrauch.

Portfolio Updates and Themen

Unsere aktuelle Aktienpositionierung bleibt insgesamt neutral und reflektiert die
im bisherigen Jahresverlauf in vielen Markten bereits erzielten deutlichen Kurs-
gewinne. Auf der Anleiheseite reduzieren wir schrittweise das Engagement in
langer laufenden Anleihen, insbesondere in US-Staatsanleihen, da die hohe
Staatsverschuldung mittelfristig zu Verunsicherung an den Markten fiihren
konnte.

Unsere Aktienthemen GRID (globale Energieinfrastruktur), EUFN (europaische Fi-
nanzwerte) und GDX (US-Goldminen) entwickelten sich sehr erfreulich, wahrend
sich unsere Allokation im globalen Verteidigungssektor (SHLD) voraussichtlich
erst mit zeitlicher Verzégerung auszahlen wird. Auch unsere langfristige Positio-
nierung in Japan zeigte erneut eine starke Performance.

Ein wesentlicher Teil der diesjahrigen Performance stammt aus unserer Alloka-
tion in Gold und zuletzt auch in Silber. Wir bleiben fir all unsere Themen positiv
gestimmt, werden jedoch die Entwicklungen im US-Technologiesektor genau be-
obachten und nach der dreijahrigen Rallye, die die Bewertungen an das obere
Ende der Bandbreite geflihrt hat, gegebenenfalls Gewinne realisieren.

Ausblick 2026

Die Finanzmarkte werden in erster Linie von Unternehmensgewinnen und Zinsen
getrieben, weshalb wir fir das kommende Jahr ein positives Marktumfeld
erwarten. Die Gewinne in den USA und in Europa dirften im laufenden Jahr um
weitere 14-15 % steigen, wahrend die Zinsen in den USA weiter sinken und in
Europa auf dem aktuell niedrigen Niveau verharren sollten. Obwohl die Kurs-
Gewinn-Verhaltnisse in den USA mit rund 22x hoher sind als in Europa (ca. 15x),
erscheint dies angesichts weiter fallender US-Zinsen gerechtfertigt. Die
.Magnificent Seven” werden insgesamt mit etwa dem 28-fachen der flir 2026
erwarteten Gewinne bewertet und sind damit nicht mit den Bewertungsniveaus
von Uber 60x aus der Zeit der spaten 1990er-Jahre vergleichbar.

Edelmetalle waren die klaren Gewinner des Jahres 2025, und wir werden unsere
Ubergewichtung in diesem Segment beibehalten. Der jiingste Hype rund um
Kryptowahrungen hat sich hingegen deutlich abgekuhlt, und die Preise sind von
ihren Hochststanden um mehr als 30% gefallen.

Der US-Dollar durfte aufgrund niedrigerer Zinsen sowie politischer
Unsicherheiten im Zusammenhang mit den Zwischenwahlen und anstehenden
Veranderungen bei der US-Notenbank weiter unter Druck bleiben.

Politische Unsicherheiten in den USA — darunter die ausstehende Entscheidung
des Obersten Gerichtshofs zur Rechtmaéssigkeit von Zdllen sowie die
Zwischenwahlen im November — sowie politische Risiken in Europa in Bezug auf
Aussenpolitik, die Unterstiitzung der Ukraine und die anhaltende wirtschaftliche
Stagnation werden das Marktumfeld ebenso prédgen wie die KI-Revolution und
ihre Auswirkungen auf Unternehmen. Hinzu kommt ebenfalls der Konflikt
zwischen den USA und Venezuela, der sich auf weitere Lander Lateinamerikas
ausweiten konnte. Wir werden all diese Entwicklungen aufmerksam verfolgen
und hoffen, grossere Stolpersteine vermeiden zu kdnnen.

Unser Investmentteam wiinscht allen Leserinnen und Lesern ein erfolgreiches
und gliickliches neues Jahr.

Ameliora Wealth Management Ltd.

Investment Office
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Haftungsausschluss

Die in dieser Publikation enthaltenen Anga-
ben und Daten wurden von Ameliora
Wealth Management AG nach bestem Wis-
sen flir Informations- und Marketingzwecke
zusammengestellt. Diese Publikation stellt
weder eine Aufforderung noch ein Angebot
oder eine Empfehlung zum Kauf oder Ver-
kauf von Anlageinstrumenten oder zum Ab-
schluss anderer Transaktionen dar. Sie stellt
auch keine Beratung in rechtlichen, steuer-
lichen oder anderen Belangen dar. Die ent-
haltenen Informationen sind nicht als per-
sonliche Empfehlung zu verstehen und be-
rlcksichtigen weder die Anlageziele oder -
strategien noch die finanzielle Situation
oder die Bedirfnisse einer bestimmten Per-
son. Sie beruhen auf zahlreichen Annah-
men. Abweichende Annahmen kdnnen zu
wesentlich unterschiedlichen Ergebnissen
fihren. Alle in dieser Publikation enthalte-
nen Informationen und Meinungen stam-
men aus Quellen, die als zuverldssig und
glaubwiirdig erachtet werden. Ameliora
Wealth Management AG und ihre Mitarbei-
tenden lehnen jede Haftung fur unrichtige
oder unvollstandige Informationen sowie
fir Verluste oder entgangene Gewinne ab,
die sich aus der Verwendung von Informati-
onen oder der Beriicksichtigung von Mei-
nungen ergeben kénnen.

Eine Performance oder positive Rendite ei-
ner Anlage ist keine Garantie fir zukinftige
Entwicklungen. Ebenso kdnnen Wechsel-
kursverdnderungen einen negativen Ein-
fluss auf die Performance, den Wert oder
die Rendite von Finanzinstrumenten haben.

Alle Informationen und Meinungen sowie
die angegebenen Prognosen, Einschatzun-
gen und Marktpreise entsprechen dem
Stand zum Zeitpunkt der Erstellung dieser
Publikation und kdnnen sich jederzeit ohne
Vorankiindigung d@ndern.

Vervielfaltigung oder Weitergabe dieser
Publikation, ganz oder teilweise, ist ohne
vorherige schriftliche Zustimmung der Ame-
liora Wealth Management AG nicht gestat-
tet. Ameliora Wealth Management AG
ibernimmt keinerlei Haftung fir Anspriiche
oder Klagen Dritter, die sich aus der Nut-
zung oder Verbreitung dieser Publikation
ergeben.

Die Verbreitung dieser Publikation darf aus-
schliesslich im Rahmen der darauf anwend-
baren gesetzlichen Bestimmungen erfolgen.
Sie ist nicht fur Personen im Ausland be-
stimmt, denen der Zugang zu solchen Publi-
kationen aufgrund der Rechtsordnung ihres
Wohnsitzstaates nicht gestattet ist.
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