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Zusammenfassung

Die globale Anlagelandschaft wird durch
kraftvolle strukturelle Krafte neu geformt, die
sich seit mehr als einem Jahrzehnt aufgebaut
haben. Demografie, Verschuldung,
Deglobalisierung  und  Dekarbonisierung  (die
«Four Ds») kennzeichnen ein Regime strukturell
hoherer  Inflation,  erhohter  langfristiger
Renditen sowie geringerer
Diversifikationsvorteile  von  Staatsanleinen.
Diese Dynamiken, verstarkt durch geopolitische
Fragmentierung  und  eine  zunehmend
multipolare Weltordnung, fuhren zu hoherer
Volatilitat und stellen langjahrige Annahmen
hinsichtlich Stabilitat und politischer
Koordination in Frage.

Im Jahr 2025 zeigten Konjunkturdaten, Markte
und politische Signale haufig in unterschiedliche
Richtungen. Dennoch  erwies sich  der
Anlegeroptimismusgestutzt durch den
Investitionsboom im  Bereich  Kunstliche
Intelligenz, eine expansive Fiskalpolitik sowie
zunehmend akkormmodierende Zentrallbanken,
als  bemerkenswert  robust, selbst als
traditionelle Anker wie der US—-Dollar an Starke
verloren, die Zinskurven steiler wurden und
Gold neue Hochststande erreichte.

Gleichzeitig blelben die  Bewertungen in
mehreren bedeutenden Aktienmarkten,
insbesondere in den Vereinigten Staaten,
anspruchsvoll, wobei die
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Kurse nahezu fehlerfreie  Entwicklungen
vorwegnehmen, und nur geringe
Sicherheitsmargen zulassen. Auch wenn der
technologische Fortschritt real und
transformativ ist, durfte seine wirtschaftliche
Wirkung begrenzter und ungleichmassiger
ausfallen, als es die Markte derzeit unterstellen.

Vor diesem  Hintergrund  bleibt  unsere
Positionierung  bewusst  ausgewogen  und
risikobewusst. Wir halten eine substanzielle
Untergewichtung von US-Aktien aufrecht,
erganzt durch selektive Ubergewichtungen in
der Schweiz und in Asien ex Japan sowie durch
eine anhaltende Uberzeugung in den Themen
Gesundheitswesen, asiatische Technologie und
europaische  Fiskalexpansion, einschliesslich
Verteidigung, Energie  und  strategischer
Infrastruktur. Gold sowie defensive
Hedgefonds—Strategien nehmen zunehmend
eine zentrale Rolle als Portfoliostabilisatoren ein,
da Staatsanleihen einen weniger verlasslichen
Schutz bieten.

Dieser Bericht beleuchtet die wesentlichen
Entwicklungen des Jahres 2025, skizziert die
strukturellen Treiber der kommenden Jahre
und erlautert die aus unserer  Sicht
angemessenen Portfolioentscheidungen,
einschliesslich  eines eigenen Kapitels zur
Kunstlichen Intelligenz.
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Ruckblick auf 2025

Das Jahr 2025 durfte als ein Jahr politischer
Hyperaktivitat, erhdhter Marktgerausche und
wiederholter Tests wahrgenommener
Grenzen, insbesondere in den USA, in
Erinnerung  bleiben.  Trotz  der  stetigen
Zunahme struktureller Spannungen erwies sich
der Anlegeroptimismus als bemerkenswert
widerstandsfahig, getragen von der
Investitionswelle  im  Bereich  Kunstliche
Intelligenz, akkommodierenden Zentraloanken
und einer weiterhin robusten US—-Wirtschaft.
Unter dieser Zuversicht bauten sich jedoch
wesentliche Widerspruche weiter auf, sichtbar
vor allem in einem schwacheren US-Dollar,
steigenden Gold- und Silberpreisen sowie einer
anhaltenden Versteilerung der Zinskurve.

Fine widerstandsfahige, jedoch
eng getragene Konjunktur

Das globale Wachstum erwies sich als
widerstandsfahiger als erwartet. Die
wirtschaftliche Aktivitat in den USA blieb
positiv, und die Arbeitsmarkte kuhlten sich nur
schrittweise ab. Im Verlauf des Jahres verengte
sich diese Widerstandsfahigkeit  jedoch
zunehmend, wobei insbesondere
einkommensschwachere Haushalte deutlichere
Belastungsanzeichen zeigten. FEuropa setzte
seine langsame und uneinheitliche Erholung
fort, gebremst durch eine  schwache
Binnennachfrage und langjahrige
Wettbewerbsprobleme, wahrend China vor
allem Disinflation statt VWachstum exportierte.

ZUWEA

Die Markte setzten auf
Kontinuitat

Die Finanzmarkte in den USA spiegelten
hingegen ein deutlich optimistischeres Narrativ
wider. Die Bewertungen erreichten historisch
erhohte Niveaus, getragen von einer starken
Gewinnkonzentration, der Begeisterung rund
um  Kunstliche Intelligenz  sowie reichlich
vorhandener  Liquiditat.  Die  Kreditspreads
blieben Uber weite Teile des Jahres eng und
zeigten nur geringe Sensitivitat gegenuber
Spatzyklusrisiken, fiskalischer Verschlechterung
oder geopolitischer Unsicherheit.

Politische Drift und ein
schwacherer Dollar—Anker

Die Glaubwurdigkeit der Wirtschaftspolitik
erodierte  im  Verlauf des Jahres 2025
schrittweise. Die Geldpolitik bewegte sich in
Richtung wvorsichtiger Lockerung, nicht, weil
Inflationsrisiken verschwunden waren, sondern
weil Bedenken hinsichtlich Finanzstabilitat und
fiskalischer Nachhaltigkeit in den Vordergrund
traten. Die Fiskalpolitik, insbesondere in den
USA, blieb strukturell expansiv.

Infolgedessen verlor der US-Dollar einen Tell
seiner traditionellen Safe—Haven Funktion und
schwachte sich ab, da die Zwillingsdefizite,
politische  Unsicherheiten und ambitionierte
Bewertungen  zunehmend  schwerer  zu
ignorieren waren. Fur EUR und CHF basierte
Investoren erwies sich das Management der
US Dollar Exponierung als eine der zentralen
Herausforderungen des Jahres.

Im Jahr 2025 stellten wir Vorsicht und Flexibilitat uber
Prognosen, eine Disziplin, die eine Outperformance

gegenuber der Benchmark unterstutzte.
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Unsere Positionierung im Jahr
2025

Unsere Positionierung im gesamten Jahr 2025
basierte auf einer konsistenten Einschatzung:
Spatzyklusdynamiken, erhohte Bewertungen
und politische Unsicherheiten erforderten
Zuruckhaltung. Anstatt VWendepunkte
antizipieren

zu wollen, konzentrierten wir uns darauf,
Abwartsrisiken zu begrenzen und gleichzeitig
taktische Flexibilitéat zu bewahren. Trotz einer
strukturell defensiven Aktienausrichtung
erzielten wir eine Outperformance gegenuber
unserer Benchmark, die im VWesentlichen auf
drei Asset—Allokationsentscheidungen
zuruckzufuhren war:

« Eine reduzierte Allokation in US-Aktien,
erganzt durch selektive Engagements in
Asien ex Japan sowie in  qualitativ
hochwertigen Schweizer Dividendentiteln;

« Eine reduzierte Allokation in US-Aktien,
erganzt durch selektive Engagements in
Asien ex Japan sowie in  qualitativ
hochwertigen Schweizer Dividendentiteln;
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« Eine reduzierte Allokation in  US—-Aktien,
erganzt durch selektive Engagements in
Asien  ex Japan sowie in  qualitativ
hochwertigen Schweizer Dividendentiteln;

+ Eine Ubergewichtung von Gold;

« Eine gezielte strategische Ubergewichtung
von  Schwellenlanderanleinen, wobei  das
Lokalwahrungsrisiko in EUR/CHF abgesichert
wurde.

Die wesentlichen Performancebelastungen
resultierten aus Private—Equity— und
Hedgefonds—Allokationen, die primar aufgrund
ihrer inharenten US-Dollar—Exponierung
enttauschten.

Ruckblickend bestatigte das Jahr 2025 die
Grundsatze, die unsere Entscheidungen
gepragt haben. Markte kdnnen sich langer als
erwartet von fundamentalen Entwicklungen
losen, doch die Fehlertoleranz nimmt albb, wenn
politische Anker an Stabilitat verlieren und
Bewertungen steigen.

Ausblick 2026: Langfristige makrodkonomische Strukturtreiber

Demografie: Strukturell Alternde
Bevolkerungen und angespannte
Arbeitsmarkte

Demografische  Entwicklungen  in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften bleiben ein
kraftvoller, wenn auch haufig unterschatzter
Treiber makrodkoomischer Entwicklungen. Die
Erwerbsbevolkerung stagniert oder schrumpft
in den meisten Industrielandern, wahrend die
Zahl der Rentner weiter zunimmt. Diese
Dynamik begrenzt das Arbeitskrafteangebot
und stutzt ein  hoheres Lohnwachstum,
wahrend die steigende Nachfrage nach
Dienstleistungen, insbesondere im
Gesundheitswesen, die Persistenz der Inflation
verstarkt. Insgesamt deuten diese Krafte auf
ein langfristiges Umfeld hin, in dem eine
nachhaltige  Ruckkehr  zu  den  tiefen

Inflationsniveaus vor cler Pandemie

unwahrscheinlich erscheint.

Abbildung 1: Veranderung der Bevolkerung bis
2050
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Quelle: J.P. Morgan
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Abbildung 2: Erwerbsbeteiligung in den USA

Older Americans' labour participation has collapsed
(rebased to 0 at Feb 2020)

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

—— CIVILIAN PARTICIPATION RATE - 55 YEARS & OVER : United States-40.3
CIVILIAN LABOR FORCE PARTICIPATION RATE (16 YRS & OVER) - United States-63.3

Source: LSEG Datastream

Deglobalisierung: Reshoring,
Fragmentierung und hohere
Kosten

Uber mehrere Jahrzehnte hinweg brachte die
Globalisierung  Effizienzgewinne,  niedrigere
Inputkosten und einen starken disinflationaren
Impuls. Diese Phase geht nun zu Ende.
Lieferketten werden zunehmend im Sinne von
Resilienz statt reiner Optimierung neugestaltet,
wahrend  Regierungen  die  inlandische
Produktion in strategischen Sektoren, von
Halbleitern Uber Pharmazeutika bis hin zu
Fnergie und Verteidigung, gezielt fordern.
Dieser Wandel erfolgt schrittweise, ist jedoch
struktureller Natur: Er fuhrt zu Reibungen im
globalen Handelssystem und erzeugt einen
anhaltenden Aufwartsdruck auf die Preise.

Abbildung 3 Auswirkungen von  US-—
Importzollen auf den US-
Verbraucherpreisindex

Chart of the week: Tariffs are pushing US inflation upwards
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Source: Cavallo, Llamas & Vazquez (2025), US Bureau of Labour Statis-
tics, Julius Baer; CPI = Consumer Price Index

Note: Data as at September 2025. The chart depicts the cumulative im-
pact of US import tariffs on US CPl inflation (all-items).

Quelle: Julius Baer
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Dekarbonisierung:
Kapitalintensitat und inflationarer
Druck

Der Ubergang zu kohlenstoffarmeren
Energiesystemen ist ein mehrjahriger Prozess,
der erhebliche Kapitalinvestitionen erfordert
und inharent inflationar wirkt. Der Ausbau
erneuerbarer Energien, die Erweiterung der
Stromnetze, Speicherldosungen sowie
regulatorische Anforderungen erhchen die
systemweiten Kosten. Diese Belastungen sind
in Europa besonders sichtbar und gewinnen
zunehmend auch in den USA an Bedeutung,
da die durch Klnstliche Intelligenz getriebene
Stromnachfrage eine Neubewertung der
Energiestrategie erforderlich macht. Chinas
gemischter Ansatz, der konventionelle und
erneuerbare Energiequellen kombiniert,
erscheint derzeit besser geeignet, diese
Herausforderungen zu bewaltigen.

Verschuldung: Hohe Fiskalische
Dominanz und hohere
langTristige Renditen

Die offentliche Verschuldung in den grossen
Volkswirtschaften befindet sich auf oder nahe
historischen Hochststanden der
Nachkriegszeit, und die Regierungen halten an
anhaltenden fiskalischen Defiziten fest. Dieser
Ubergang zu einer Phase fiskalischer Dominanz
ist mit niedrigen langfristigen Renditen nicht
vereinbar und hat die traditionelle
Diversifikationsfunktion von  Staatsanleihen,
insbesondere von US Treasuries, geschwacht.
In einem Umfeld hoherer Inflation und
umfangreicher  Emissionstatigkeit  konnen
langlaufende Staatsanleihen nicht langer als
verlassliche  Risikoabsicherungen  betrachtet
werden.
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Abbildung 4: Bruttostaatsverschuldung in %
des BIP (G7-Volkswirtschaften)

Government debt is projected to keep rising
67 economies' gross governmal it debt, % of GDF. indluding IMF projections

MF projections
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Sources: IMF, Bloamberg. UBS, as of 12 Movember 2025

Quelle: IWF, Bloomberg

Geopolitik: Fragmentierung,
Neuordnung und hohere
Volatilitat

Die geopolitische Ordnung nach dem Kalten
Krieg befindet sich in einem tiefgreifenden
Wandel. Strategische  Industrien  werden
zunehmend unter dem Gesichtspunkt der
nationalen  Sicherheit betrachtet, Allianzen
ordnen sich entlang von Energie- und
Technologiethemen neu, und die
Militarausgaben steigen weltweit an. Der
Russland—Ukraine—Konflikt  sowie die sich
verscharfende Rivalitat zwischen den USA und
China stehen exemplarisch fur diesen VWandel,
erhohen strukturelle Tail-Risiken und starken
den strategischen Wert traditioneller sicherer
Hafen und realer Vermogenswerte.

USD—-Entwertung: Ein
schrittweiser VWandel weg von
der Dollar—-Dominanz

Der US-Dollar  steht  weiterhin  unter
langfristigem Gegenwind. Anhaltende
fiskalische Defizite, steigende Verschuldung,
eine zunehmend interventionistische
Industriepolitik  sowie  das  Aufkommen
alternativer monetarer und finanzieller Kanale
untergraben schrittweise den  strukturellen
Vorteil des Dollars. Auch wenn der Dollar auf
absehbare Zeit die dominante globale
Wahrung bleiben durfte, weist der Trend auf
eine graduelle Entwertung und eine starkere
Diversifizierung durch globale Investoren hin.

ZUWEA

Abbildung 5: Anteil des US-Dollars an den
globalen Devisenreserven in prozent

Institutions are reducing dollar exposure

Bloomberg Intelligence USD share of global foreign currency reser-
ves, in %
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Bewertungen: Einpreisen von
Perfektion in den Vereinigten
Staaten

Die Aktienbewertungen in den Vereinigten
Staaten liegen  weiterhin  deutlich  Uber
historischen Durchschnittswerten und basieren
zunehmend auf optimistischen Annahmen,
darunter rasche produktivitatssteigernde
Effekte durch Kunstliche Intelligenz, anhaltende
NMargenausweitungen, moderate Inflation und
stabile  geopolitische  Rahmenbedingungen.
Auch wenn technologische Innovation Teile der
Wirtschaft begunstigen wird, werden Tempo
und Breite dieser Effekte haufig Uberschatzt.
Infolgedessen lasst das derzeitige
Bewertungsniveau in den USA nur geringe
Spielraume  fur Enttauschungen, wahrend in
anderen  Regionen  weiterhin  attraktivere
Bewertungsniveaus bestehen.

Abbildung 6: Forward-KGV nach Regionen

12-manth forward P/E ratios
x, multiple, percentiles and median since 2000

us o Giobal Japan  Europe ex-UK  Asia ex-Japan
@ Curer @ Medan @ 25into 75i percentie @ 1017 1 901 percentie

Quelle: J.P. Morgan
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,Die \Weltwirtschaft tritt in ein
strukturell verandertes Regime ein,
gepragt von Demografie,
Deglobalisierung, Dekarbonisierung
und fiskalischer Dominanz. Hohere
Kapitalintensitat, Inflation und
erhohte Volatilitat definieren die
Anforderungen an die
Portfoliokonstruktion neu.”

Anlagethemen, die das
kommende Jahrzehnt pragen

VWahrungen, Verschuldung und
ein Regime hoherer Inflation

Hohe Verschuldungsniveaus, fiskalische
Dominanz  und strukturell hohere Inflation
verandern die Wahrungslandschaft
grundlegend und stellen traditionelle
Allokationsranmen in Frage. Der US-Dollar
durfte mittel- bis langfristig unter Druck
bleiben, wahrend Euro und Yen ahnlichen,
wenn auch weniger ausgepragten,
Einschrankungen  unterliegen. In  diesem
Umfeld gewinnen Sachwerte, Real-Return—
Strategien sowie Engagements in
Volkswirtschaften mit solideren fiskalischen
Positionen und ausgewogeneren
Leistungsbilanzen zunehmend an Bedeutung.

Geopolitik und der Anstieg der
Verteidigungsausgaben

Verteidigung und  strategische  Industrien
erfahren eine strukturelle Neubewertung, da
Regierungen ihre sicherheitspolitischen
Prioritaten neu definieren. Europa tritt in eine
mehrjahrige Phase erhohter Investitionen in
Verteidigung und  Infrastruktur ein. Uber die
Verteidigungsbudgets hinaus verandert der
Ubergang zu einer multipolaren Welt

ZUWEA

Lieferketten, Technologiestandards,
Handelsstrome und Kapitalallokation
grundlegend und erfordert von Investoren die
Navigation in  einem Umfeld verstarkter
industriepolitischer Eingriffe und anhaltender
geopolitischer Risiken.

Abbildung  7:  Verteidigungsausgaben in
Prozent des BIP

Stepping up spending

Defense spending, 1960-2027

@ Germany [ NATO-EU [ Germany (estimate) [ NATO-EU (estimate) [ Previous 2% target
Share of GDP

Estimates

2% L Loeren Provious 2%
target

Quelle: Bloon

Gesundheitswesen und
Langlebigkeit: Investieren in
bessere und langere Lebensjahre

Die Schnittstelle von alternden Bevolkerungen,
technologischer Innovation und  steigender
Gesundheitsnachfrage stellt eine
Uberzeugende langfristige Investmentchance
dar. Fortschritte in der Behandlung von
Adipositas, in der Onkologie, Diagnostik und
Medizintechnik verbessern die
Behandlungsergebnisse  und  unterstutzen
zugleich  nachhaltiges  VWachstum.  Auch
medizinische  Asthetik,  Wellness  und
Praventionsangebote durften profitieren, da
Gesellschaften zunehmend  Wert auf
Lebensqualitat und nicht nur auf Langlebigkeit
legen.

Fur Investoren fuhrt die zunehmende
geopolitische Fragmentierung dazu,
dass Verteidigung und strategische

Industrien zu langfristigen strukturellen
Allokationsthemen werden.
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SCHWERPUNKT: Investieren in
Kinstliche Intelligenz im Jahr
2026: Beispiellose Skalierung,
realistische Grenzen

Kunstliche Intelligenz verandert die
Kapitalallokation in beispiellosem Tempo. Die
langfristige strukturelle Investmentthese bleibt
Uberzeugend: Kl durfte sich als tiefgreifender
erweisen als das Internet und in ihrer VWirkung
eher einer industriellen Revolution
entsprechen, mit dem  Potenzial, die
Produktivitat zu steigern und demografische
Gegenwinde teilweise auszugleichen. Unsere
Zuruckhaltung betrifft jedoch nicht das Zielbild,
sondern den Weg, den die Markte derzeit
unterstellen.

Das Investitionsvolumen ist bereits
ausserordentlich. Schatzungen zufolge konnten
sich die kumulierten Investitionen in Kl=
Infrastruktur in diesem Jahrzehnt auf USD 3 bis
8 Billionen belaufen, was den
kapitalintensivsten  Technologieausbau  der
Geschichte darstellen wlrde. Das VVachstum
der Kl-bezogenen Investitionsausgaben
Ubersteigt mittlerweile die Gesamtinvestitionen
im  nicht-wohnwirtschaftlichen Bereich, was
darauf hindeutet, dass andere Investitionen
zunehmend verdrangt werden.

Abbildung 8: Erforderliche Investitionen zur
Deckung der Kl-Rechenzentrumsnachfrage

Capital investments to support Al-related data center capacity demand
could range from aboul ;3 trillion to ;8 trillion by 2030‘

Global data center total capital expenditures driven by Al,
by category and i0, 2025-30 projection, $ trillc

Source: Mc Kinsey & Company

Der limitierende Faktor sind nicht langer Chips,
sondern Energie. Der Strombedarf wvon
Rechenzentren durfte sich bis 2030 mehr als
verdoppeln, ausgehend von einem Niveau, das
bereits mit dem gesamten Stromverbrauch des
Vereinigten  Konigreichs  vergleichbar  ist.
Gleichzeitig  stehen  Ausbauzeitraume  fur

ZUWEA

Stromnetze von drei bis sieben Jahren in einem
deutlichen Mlissverhaltnis zur Geschwindigkeit
der Kl=-Implementierung. Infolgedessen sind
die Strompreise in den USA in der Nahe
grosser Rechenzentrumscluster deutlich
gestiegen. Diese Entwicklung verandert das
geopolitische  Gleichgewicht: Chinas rascher
Ausbau erneuerbarer Energiequellen  und
Ubertragungskapazitaten  koénnte  sich  als
ebenso strategisch bedeutsam erweisen wie
das Chipdesign selbst, da gunstige und
reichlich verfUgbare Elektrizitat zunehmend
wichtiger wird als marginale
Leistungssteigerungen.

Kunstliche Intelligenz bleibt eine
langfristige strukturelle Chance,
doch Kapitalintensitat und
infrastrukturelle Beschrankungen
begrenzen die Selektivitat der
Nachfrage.

Abbildung 9: Erforderlicher Energiebedarf fur
Kl und Rechenzentren

How much electricity will Al and data centres use?

Artificial intelligence and data centres are expected to sharply increase energy consumption by

the end of this decade

Quelle: Morgan Stanley
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Abbildung 10: US-Strompreise im Vergleich
zur Gesamtinflation

An Electric Price Shock
Since 2000, electricity charges have risen faster than overall inflation

7 US Electricity CPl  / US Headline CPI
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Source: Bloomberg

Data is normalized with factor 100 as of January 31, 2000, Bloomberg Opinion

Quelle: Bloomberg

Die Finanzierungsdynamik verandert sich, da Kl—
Investitionen zunehmend von einer
Uberwiegend aus dem Cashflow finanzierten
Struktur zu einer starkeren Nutzung von
Fremdkapital, Private Credit und
ausserbilanziellen Konstruktionen ubergehen.
Gleichzeitig basieren Abschreibungsannahmen
fur Kl-Hardware haufig auf Nutzungsdauern,
die Uber deren tatséchliche wirtschaftliche
Lebensdauer hinausgehen. Dies erhoht das
Risiko, dass ausgewiesene Gewinne die reale
Profitabilitat Uberzeichnen, falls dlie
Monetarisierung  hinter  den  Erwartungen
zurtckbleibt.

Abbildung 11: Historische Nettoverschuldung
und Investitionsausgalben der Hyperscaler

US hyperscaler net debt issuance and capex
USD billions (LHS), % of operating cash flow (RHS)
160 80
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/
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-4 Debt issuance Capex share of -

operating cash flow
Quelle: J.P. Morgan
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Innerhalb  dieses  Umfelds  treten  die
Unterschiede  deutlicher  hervor.  Vertikal
integrierte Akteure mit strukturellen
Distributionsvorteilen, wie Google, sind besser
positioniert, um Kl-Fahigkeiten in nachhaltige
Monetarisierung zu  Uberfuhren, wahrend
Nvidia weiterhin als Best—=in—-Class gilt, auch
wenn  Hyperscaler  zunehmend  eigene
Chipdesigns internalisieren.

Die Bewertungen spiegeln jedoch bereits

erheblichen Optimismus wider; die
Konsensschatzungen fur das
Gewinnwachstum unterstellen eine

reibungslose Umsetzung. Mit zunehmender
Sichtloarkeit  struktureller  Beschrankungen
wlrde eine Korrektur von 10 bis 15 Prozent
eine normale Neubewertung darstellen und
keinen Regimebruch.

Wir behalten daher unsere langfristige
Uberzeugung bei, bevorzugen jedoch ein
selektives, starker upstream-—orientiertes
Exposure mit Fokus auf Halbleiter, Energie,
Netzinfrastruktur und Konnektivitat, wahrend
wWir die Finanzierungsqualitat, die
Energieinfrastruktur sowie die
Widerstandsfahigkeit der Bilanzen sorgfaltig
beobachten.
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Taktische Portfoliopositionierung
fur 2026

Vor  diesem makrodkonomischen und
thematischen Hintergrund Ubersetzen  wir
unsere Einschatzungen in  eine konkrete
Portfoliopositionierung.

Positionierung in Liquiditat und
festverzinslichen Anlagen

Wir bleiben in Liguiditat Ubergewichtet, was
sowohl unsere Untergewichtung globaler
Aktien als auch unsere Praferenz fur Flexibilitat
widerspiegelt, um bei Marktkorrekturen gezielt
Risiko aufbauen zu konnen.

Im Bereich Fixed Income sind wir in EUR- und
CHF-denominierten Anleihen sowoh!
hinsichtlich  Gewichtung als auch Duration
neutral positioniert, da das Aufwartspotenzial
begrenzt erscheint. Demgegenuber halten wir
eine Ubergewichtung in
Schwellenlanderanleihen aufrecht, deren
Bewertungen auch unter Berucksichtigung der
Kosten fur Wahrungsabsicherungen attraktiv
bleiben.

Aktien: Untergewichtung von
US—-Large—Caps

Wir behalten eine defensiv—taktische Haltung
gegenuber globalen Aktien bei, mit einer
substantiellen Untergewichtung der USA, wo
die Bewertungen weiterhin ambitioniert sind
und die Fehlertoleranz angesichts
geopolitischer Unsicherheiten und struktureller
Inflation gering bleibt.

Demgegenuber sind wir in der Schweiz, mit
Fokus auf Dividendentitel, sowie in Asien ex
Japan Ubergewichtet, wo die Bewertungen
angemessener erscheinen und die
Sektorstruktur  besser  mit  langfristigen
strukturellen Themen uUbereinstimmt. Dartber
hinaus halten wir selektive Ubergewichtungen
inqualitativ. hochwertigen,  strukturellen
Wachstumsbereichen, darunter
Gesundheitswesen, asiatische Technologie,

ZUWEA

europaische Finanzwerte sowie
verteidigungsnahe Industrien in Europa.

VWahrungen: Untergewichtung
des US-Dollars, Ubergewichtung
des Schweizer Frankens

Wir streben an, das US—Dollar—Exposure auf
Anlagen mit aussergewohnlichem
Renditepotenzial zu begrenzen. Gleichzeitig
bevorzugen wir weiterhin VWahrungen, die
durch solide fiskalische Fundamentaldaten und
ausgewogene Aussenbilanzen gestutzt
werden (z. B. den Schweizer Franken). Diese
Positionierung reflektiert unsere Einschatzung,
dass Wahrungsresilienz und Bilanzstarke eine
zunehmend zentrale Rolle fur die
Portfoliostebilitat  spielen  werden, solange
fiskalische Divergenzen und
makrookonomische Volatilitat anhalten.

Alternative Anlagen: Neutrale
Gewichtung in Gold, selektives
Engagement in Bitcoin

Gold behalt seine zentrale Rolle als strategische
Absicherung gegen Inflation, geopolitische
Spannungen  und  Wahrungsentwertung.
Angesichts eines begrenzteren kurzfristigen
Aufwartspotenzials haben wWir unsere
Allokation jedoch auf eine neutrale Gewichtung
reduziert.

Die Rolle von Bit oin als Portfoliodiversifikator ist
aus unserer Sicht weiterhin nicht abschliessend
belegt. Wir betrachten ihn primar als taktische
Anlage, die starker von globalen
Liguiditatsbedingungen als von verlasslichen
Diversifikationseffekten getrieben wird (siehe
Abbildungen 12 und 13). Nach der jungsten
deutlichen Korrektur haben wir eine kleine
taktische Position aufgebaut.
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Abbildung 12: FUnfjahreskorrelation von Bitcoin
mit ausgewahlten Anlageklassen

Bitcoin 5-Yr Correlation to Select Asset Classes
(Monthly Returns, Sep. 30, 2020 — Sep. 30, 2025)
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Abbildung  13:  Bitcoin—Preis  und  US-—
Finanzierungsbedingungen

Getting Crypto Going
Liquidity appears to be a driving force of the crypto bull market
# Bitcoin

# Bloomberg US Financial Conditions Index

Quelle: Bloomberg
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Starkere Nutzung aktiver
Strategien, reduzierte passive
Allokation

In einemm  Umfeld, das durch hohe
Marktkonzentration, starkere Streuung,
erhohte Volatilitat und zunehmende
strukturelle  Komplexitédt gepragt ist, kann
aktives Management eine zentrale Rolle
spielen.  Wir  bevorzugen Manager mit
nachgewiesener  Expertise,  diszipliniertem
Risikomanagement  und  der  Fahigkeit,
Regimewechsel erfolgreich zu navigieren.

Obwohl globale Daten zeigen, dass rund /0
Prozent der aktiven Fonds inre Benchmark nicht
ubertreffen, sind wir der Ansicht, dass
bestimmte Anlageklassen und Regionen — wie
Japan, die Schweiz und Schwellenlander —
besonders gut fur aktives Management
geeignet sind, da Streuung und lokale
Marktmechanismen dort substanzielle
Chancen fur erfahrene Manager schaffen.

,Unsere Portfoliopositionierung fur 2026 reflektiert ein

Umfteld, in dem Bewertungsdisziplin, Liquiditat und
Selektivitat starker ins Gewicht fallen als eine breite
Marktallokation. Durch die Kombination taktischer Flexibilitat
mit gezielten Engagements in Anlagen, die von solideren

Fundamentaldaten und strukturellen Ruckenwinden getragen

werden, streben wir an, Kapital zu erhalten und zugleich fur

ausgewahlte Chancen positioniert zu bleiben.”
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ZUWEA

Abbildung 14: Positionierung des LUWEA Growth Portfolios im vierten Quartal

Anlageklasse Portfolioallokation

Geldmarkt 7.9%
Festverzinsliche Anlagen 19.3%
Euro-Anleihen 14.1%
Schwellenlanderanleihen 5.2%
Aktien 51.3%
Nordamerika 22.8%

Europa ex Schweiz 8.8%

Schweiz 4.2%

Asien ex Japan 9.0%

Japan 5.4%

Thema: Gesundheitswesen 1.1%
Alternative Anlagen 21.5%
Private Equity /.8%

Hedgefonds 6.9%

Gold 6.3%

Bitcoin 0.5%

H e Pesitionierung erhoht,
SCHWERPUNKT: Unser
strategischer Asset-Allokations-
Ansatz (SAA) — verlassliche

Orientierung in einem von
Unsicherheit gepragten Umfeld

Die Strategische Asset—Allokation bildet den
Anker unseres Investmentprozesses.  Sie
definiert die Risikoverteilung uber
Anlageklassen hinweg und schafft  einen
stabilen Referenzrahmen uber Marktzyklen,
sodass Portfolios trotz kurzfristiger
Schwankungen konsequent auf langfristige
Ziele ausgerichtet bleiben.

Unser SAA-Prozess beginnt mit einem klaren
Verstandnis des Risikoprofils jedes Kunden
sowie der Definition einer geeigneten
Benchmark, in die Annahmen zu langfristigen
Renditen, Volatilitat  und  Abwartsrisiken
einfliessen. Unser Ziel ist es, diese
Charakteristika diszipliniert und diversifiziert zu
verbessern, ohne das vorgesehene Risikoprofil
zu verandern.

kombinieren
Analysen mit

Allokationsentscheidungen
proprietare historische

Positionierung relativ zur SAA und Entwicklung im

dritten Quartal (Pfeil)

NEUTR neutral, O/WV

U/w NEUTR o/W

0
v

N2
(N

Ubergewichtet.

unverandert, Pesitionierung reduziert.
zukunftsgerichteten Kapitalmarktannahmen

fUhrender  globaler  Vermogensverwalter.
Dieser duale Ansatz verankert unsere
Einschatzungen in empirischer Evidenz und
marktbasierten Erwartungen und ermaoglicht
robuste Allokationen, die nicht von einer
einzelnen Prognose abhangen.

Wir strukturieren Portfolios entlang zweler
Saulen.  Erstens wird das langfristige
Wachstum durch renditecrientierte Anlagen
wie globale Aktien, Private Equity und
Hochzinsanleihen getragen, diversifiziert uber
mehrere  Risikopramien und unter Einsatz
robuster  Optimierungstechniken.  Zweitens
wird der Kapitalschutz durch stabilisierende
Anlagen gewahrleistet, darunter Staats— und
Investment—Grade-Anleihen, Gold sowie
selektive Hedgefonds—Strategien. Diese
werden in einem risikobudgetierten Rahmen
implementiert und durch  Szenariocanalysen
sowie den Expected Shortfall (CVaR) erganzt.
Dieser  disziplinierte,  benchmarkorientierte
SAA-Rahmen ermoglicht es uns, uber
Marktzyklen hinweg konsistent zu bleiben, in
Stressphasen adaptiv zu agieren und den Fokus
auf langfristige Ergebnisse statt kurzfristige
Narrative zu legen.
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Fazit

Das Anlageumfeld wird seinen grundlegenden
Weandel fortsetzen. Wahrend sich die Markte
an dieses neue Regime anpassen, bleibt unsere
Investmentphilosophie  unverandert:  Kapital
schutzen, intelligent diversifizieren und Uber die
Zeit hinweg geduldig Wert aufbauen.

In diesem Kontext ist Vorsicht kein Ausdruck
fehlender  Uberzeugung, sondern  eine
Voraussetzung fur Bestandigkeit. Wir bleiben
defensiv positioniert, wo Bewertungen und
Erwartungen aus unserer Sicht nicht im
Einklang stehen, und halten gleichzeitig gezielte
Engagements in Chancen aufrecht, die von
starken  und  nachhaltigen  strukturellen
Ruckenwinden getragen werden.

Konkret erwarten wir mit Blick nach vorn eine
anhaltend strukturell hohere Inflation, gestutzt
durch angespannte Arbeitsmarkte,
Deglobalisierung, Dekarbonisierung und
fiskalische Dominanz. Geopolitische
Spannungen durften weiterhin eine zentrale
Quelle von Volatilitat bleiben, wahrend der
Ubergang zu einer multipolaren  Welt
Kapitalflusse und Industriepolitik nachhaltig

pragt.

Kunstliche Intelligenz  wird langfristig ein
bedeutender Treiber des
Produktivitatswachstums sein, doch die Markte
sehen sich zunehmend mit realwirtschaftlichen
Beschrankungen in den Bereichen Energie,
Infrastruktur, Finanzierung und Zeit
konfrontiert, die das Tempo und die Verteilung
der wirtschaftlichen Vorteille beeinflussen
werden.

In ihrer Gesamtheit sprechen diese Krafte fur
einen ausgewogenen Investmentansatz, der

ZUWEA

Kapitalerhalt, strategische Diversifikation und
ein selektives Engagement in die
Uberzeugendsten langfristigen Themen in den
Vordergrund stellt.

Wir sehen zwei wesentliche Risiken fur
unseren Ausblick. Das erste besteht in einer
ubermassig vorsichtigen  Interpretation  der
oben skizzierten langfristigen strukturellen
Treiber. Das zweite liegt in der Bereitschaft der
Finanzmarkte im Jahr 2026, sich uberwiegend
auf die kurzfristigen Effekte einer expansiven
Fiskalpolitik und akkormmodierender
Zentralbanken zu konzentrieren. Ein solches
Umfeld konnte die Hauptgewinner des Jahres
2025 weiter beflugeln und die
Aktienmarktrallye potenziell verbreitern,
insbesondere in den USA.

Entsprechend mussen wir auch taktisch aktiv
bleiben und bereit sein, die
Portfoliopositionierung  im  Jahresverlauf  bei
Bedarf anzupassen, sowohl um aufkommende
Risiken zu steuern als auch um Chancen zu
nutzen, wenn sich Marktstimmungen und
Preisbewegungen verandern.

Mit der VWeiterentwicklung des
Anlageregimes bleibt unsere
Philosophie unverandert: Kapital
schutzen, intelligent diversifizieren
und geduldig Wert aufbauen. In
einer VVelt, die von strukturellen
Beschrankungen gepragt ist, zahlt
Bestandigkeit mehr als
Geschwindigkeit.
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Haftungsausschluss

Dieser Bericht wurde von LUWEA AG
ausschliesslich zu lhrer Information erstellt. Er
darf ohne die vorherige ausdruckliche
Zustimmung von LUWEA AG weder ganz
noch teilweise verkauft, weiterverbreitet,
vervielfaltigt oder veroffentlicht werden.

Dieser Bericht stellt weder eine
Anlageberatung noch ein Angebot oder eine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren bzw. Finanzinstrumenten oder
zur Teilnahme an einer Handelsstrategie dar.
VWeder LUWEA AG noch ihre
Tochtergesellschaften, verbundenen
Unternehmen oder Mitarbeitenden
Ubernehmen eine Haftung fur direkte oder
indirekte Schaden, die aus der Nutzung dieser
Publikation oder inres Inhalts entstehen.

Die hierin genannten Anlagen konnen mit
erheblichen Risiken verbunden sein und sind
nicht fur alle Investoren geeignet. Die mit
Investitionen in  die jewells genannten
Instrumente verbundenen Risiken werden nicht
vollstandig erlautert.

Dieser  Bericht  basiert auf  offentlich
zuganglichen  Informationen.  Obwohl  mit
angemessener Sorgfalt darauf geachtet wurde,
dass die enthaltenen Angaben zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung weder unrichtig noch
irrefUhrend sind, Ubernimmt LUWEA AG keine
Gewahr oder Garantie hinsichtlich  der
Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung der
Daten.

LUWEA AG kann nicht garantieren, dass die in
diesem Bericht genannten Prognosen eintreten
werden. Samtliche hierin enthaltenen
Meinungen und FEinschatzungen geben die
aktuelle Beurteilung der jeweiligen Autorinnen
und Autoren wieder und entsprechen nicht
zwingend der Auffassung von LUWEA AG
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oder ihnrer  Tochtergesellschaften und
verbundenen Unternehmen.

LUWEA AG kann nicht garantieren, dass die in
diesem Bericht genannten Prognosen eintreten
werden. Samtliche hierin enthaltenen
Meinungen und Einschatzungen geben die
aktuelle Beurteilung der jeweiligen Autorinnen
und Autoren wieder und entsprechen nicht
zwingend der Auffassung von LUWEA AG
odler ihnrer  Tochtergesellschaften und
verbundenen Unternehmen.

LUWEA AG ubernimmt keine Verpflichtung,
Sie Uber Anderungen ihrer Einschatzungen
oder der zugrunde liegenden Informationen zu
informieren. Zudem behalten wir uns das
Recht vor, diese Informationen ohne vorherige
Ankundigung nicht weiter zu aktualisieren oder
ihre  Bereitstellung vollstandig  einzustellen.
Investoren sollten ihre Anlageentscheidungen
eigenstandig treffen und sich dabei nicht
ausschliesslich auf diese Publikation stutzen.

LUWEA AG, ihre Tochtergesellschaften und
verbundenen  Unternehmen sowie deren
Mitarbeitende konnen Positionen in
Wertpapieren von Unternehmen oder in
Finanzinstrumenten halten, die in dieser
Publikation besprochen werden, und diese
gegebenenfalls in einer VWeise handeln, die von
den in diesem  Bericht dargestellten
Einschatzungen abweicht.

Dieser Bericht kann Analysen enthalten, die auf
Technischer Analyse basieren. Die Technische
Analyse stutzt sich in der Regel auf die
Untersuchung  von  Kursbewegungen und
Hzandelsvolumina, um Preisentwicklungen zu
identifizieren und zu prognostizieren. Sie
berucksichtigt nicht die fundamentalen Daten
des jewelligen Emittenten.



