Willkommen in Kdnig Midas' Reich
Die Kursgewinne von Anlagen weltweit kénnen sich sehen

lassen. Zumindest in Lokalwdhrung, denn beispielsweise der
US-Dollar baute einen Teil seiner Uberbewertung ab und re-
duzierte die Anlageperformance in Heimwdhrung. Die Situ-
ation an den Markten erinnert an die Sage von Kénig Midas:
Alles, was Anlegerinnen und Anleger anfassten, wurde zu
Gold. Dem Kénig bereitete die Erfillung seines Wunsches
aber wenig Freude. Auch anlagetechnisch ist der «Midas-Ef-
fekt» nicht problemfrei, denn Preissignale kdnnen ausgesetzt
werden. Ein gutes Beispiel liefert Gold selbst. Als Anlage
ohne Ertrag kann, anders als bei Aktien oder Anleihen, kein
fairer Wert errechnet werden und die Kursentwicklung folgt
hauptsachlich dem Spiel von Angebot und Nachfrage.
Nebst den klassischen Motiven der Absicherung und der Di-
versifikation traten nachfrageseitig Renditesuchende auf den
Plan, welche die Kurse in ungeahnte Hohen trieben. Eine
naheliegende Deutung ist, dass eine Krise droht. Vielleicht
traf auf der Jagd nach Rendite aber schlicht zu viel Geld auf
ein begrenztes Angebot.
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Im bisherigen Jahresverlauf mussten die Borsen
mit vielen Herausforderungen fertig werden.
Und was taten die Kurse? Sie stiegen. Die
meisten Anlageklassen notieren hoher als zu
Jahresbeginn — zumindest in Lokalwdhrung.
Investieren ist nie risikofrei, aber vieles spricht
tir weiter steigende Kurse.

Christian Hefti, Anlagespezialist

Anspruchsvolle Nachrichtenlage und nervése Mérkte

Passen hohe Anlagerenditen Uberhaupt zum aktuellen
politischen und wirtschaftlichen Umfeld oder bilden sich
Blasen und werden Risiken ignoriert? Interessanterweise
beobachten wir seit Jahren, dass die mediale Berichterstat-
tung und die Geschaftswelt mitunter deutlich voneinan-
der abweichen. Prominentes Beispiel sind Staatsschulden
dies- und jenseits des Atlantiks, welche seit Jahrzehnten ein
wachsendes Problem sind. Gleichwohl fordert der Markt
keine wesentlich hoheren Renditen. Das impliziert, dass
der Kreditmarkt die Ausfallwahrscheinlichkeit entsprechen-
der Staatsanleihen fir tief halt. Das kann sich aber rasch
andern. Weitere Quellen fir Schlagzeilen, welche konkret
in eine Korrektur ohnehin nervéser Markte fihren kénn-
ten, sind Handelszdlle, Inflation, US-Shutdown, De-Dollo-
risierung und Geopolitik. Die Transmissionsmechanismen
zwischen politischen und wirtschaftlichen Themen und den
Finanzmarkten sind komplex und es gilt weder zu vernied-
lichen noch zu dramatisieren.
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Anlagepolitik und taktische Positionierung

Risikolosen Ertrag gibt es nicht — Chancen Gberwiegen
Finanzmarkte gewichten Schlagzeilen auf ihre Weise. Ein
Grund liegt darin, dass nicht alle Themen fir Firmen gleich
relevant sind und viele nicht an einer Bérse gehandelt wer-
den. Beispielsweise kann ein Handelszoll fir ein Schweizer
Unternehmen negativ, fir einen Konkurrenten aus Deutsch-
land aber positiv sein. Ja, die Aktien einiger US-Firmen
sind sehr teuer und nehmen stark wachsende Umsatze und
Gewinne vorweg. Das Stichwort ist einmal mehr Kinstli-
che Intelligenz (KI) mit gewaltigen Investitionen in entspre-
chende Infrastruktur. Diese Firmen haben bisher geliefert
und Geschaftsmodelle und -gebaren Uberzeugen. Daher
verdienen sie in der Betrachtung der Bdrse den «benefit
of the doubt», also einen Vertrauensvorschuss. Branchen-
spezialisten weisen richtigerweise darauf hin, dass nicht
alle Investitionen werthaltig sein werden. Sie sprechen, in
Abwandlung eines Ausspruchs des friheren Fed-Vorsitzen-
den Alan Greenspan, dennoch von «rational exuberance».
Abseits der «<meme stocks» sind die US-Bewertungen ver-
ninftig. Wir sind uns bewusst, dass eine EnttGuschung im
Tech-Umfeld — auch dem ausserbérslichen — den Gesamt-
markt in Mitleidenschaft ziehen kénnte. Insgesamt rechnen
wir weder mit einer Rally noch einem Einbruch. Hingegen
erachten wir das wirtschaftliche Umfeld, trotz Unruheher-
den, als attraktiv fir Anlagen und gehen von einem soliden
Jahresergebnis aus. Allfallige Ricksetzer kdnnten, je nach
Ausloser, Kaufgelegenheiten bieten. Wir legen dabei wie
gewohnt Wert auf die breite Streuung von Risiken.

Anlagepolitik im November

Der Blick hinter die Schlagzeilen Gber US-Shutdown, Han-
dels- und Geopolitik offenbart ein wirtschaftliches Umfeld,
welches fur risikobehaftete Anlagen spricht. Die Wachs-
tumsdynamik in den USA ist nach wie vor sehr gut. Und
auch wenn grosse Teile der Bevdlkerung mit Kummer in
Richtung des Weissen Hauses blicken, hat die Mehrzahl
weiterhin einen Job und genigend Geld, um den Konsum
aufrechtzuerhalten. Die Geldpolitik der Fed unterstitzt
dies. Die Bewertungen von US-Aktien sind hoch und mis-
sen durch Gewinne gerechtfertigt werden. Wir sehen eine
Verlagerung der Dynamik nach Europa und wir haben
unser Engagement erhsht und ein leichtes Ubergewicht
eroffnet. Die Renditen fir Staatsanleihen — inklusive Frank-
reich — sind ziemlich stabil und Befirchtungen tber Finan-
zierungsschwierigkeiten sind in den Hintergrund getreten.
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Schweizer Anleihen bleiben unattraktiv, das Untergewicht
behalten wir bei und favorisieren weiterhin Schwellenldn-
der-Anleihen. USD- und EUR-Anleihen bieten teils attraktive
Realrenditen, wobei Wechselkursrisiken zu beachten sind.
Insgesamt bleiben wir bei Anleihen leicht untergewichtet.
Bei den Alternativen Anlagen sind Schweizer Immobi-
lienfonds zwar teuer, profitieren aber von tiefen Zinsen,
einem aktiven Transaktionsmarkt und ihrer Eigenschaft als
Anleihe-Substitut. Der Hohenflug des Goldpreises scheint
vorerst gestoppt. Neu ist nicht nur Sicherheit das Anlage-
motiv, sondern es wird Performance gesucht und erwartet.
Dadurch steigt die Volatilitat.
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Anlageklassen im Detail

Anleihen
\) Die US-Notenbank Fed senkte ihren Leitzins Ende Ok-
tober erneut um 0.25%. Diese Senkung wurde vom
Markt so erwartet und wirkte sich kaum auf die Renditen am
ladngeren Ende der Zinskurve aus. Generell verdnderten
sich die Renditen der Staatspapiere im vergangenen Monat
nur wenig. Im Privatmarkt fir Anleihen waren einzelne Aus-
falle zu verzeichnen, was zundchst zu hdheren Kreditauf-
schlagen fir Unternehmensanleihen fihrte. Da es sich eher
nicht um ein Massenphdnomen zu handeln scheint, kehrte
die Zuversicht rasch zuriick und die Aufschlage sanken fast
auf ihr Ursprungsniveau zurick. Wir stufen Schweizer An-
leihen aufgrund ihrer tiefen Verzinsung weiterhin als unat-
traktiv ein. Die Zinspapiere aus den Schwellenlandern hin-
gegen sind aus unserer Sicht attraktiv. Wir nehmen diesen
Monat keine Anderungen unserer Gewichtungen vor.

Wir empfehlen:

- CHF-Anleihen: deutlich untergewichten

- Schwellenlanderanleihen: Gbergewichten

- US-Anleihen und restliche Regionen: neutral gewichten

Wahrungen

An den Devisenmarkten blieben im Oktober gréssere Be-
wegungen aus. Der im Jahresverlauf stark unter Druck ste-
hende US-Dollar tendierte seitwarts. Mediale Aufmerksam-
keit erhielt der Wechselkurs des Euro zum Schweizer
Franken. Er notierte im Monatsverlauf auf einem Mehrjah-
restief. Die zwischenzeitlichen Schwierigkeiten Frank-
reichs, eine funktionierende Regierung zu bilden, belaste-
ten die Einheitswéhrung. Die neue Regierungschefin Japans
plant einen Kurs der fiskalischen Expansion zu verfolgen.
Angesichts der ohnehin schon hohen Staatsverschuldung
verwundert es nicht, dass der japanische Yen seine Ab-
wertung gegeniber fast allen anderen Wahrungen fort-
setzte.

Wir empfehlen:
- EUR: neutral gewichten
- USD: untergewichten

¥ /N Untergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse
weniger zu halten

> Neutral: Empfehlung entspricht der strategischen

Vermégensaufteilung

Ubergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse

mehr zu halten

A/
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Aktien
7) Die Aktienmarkte verzeichneten einen sehr guten
Start ins vierte Quartal. Besonders die Schwellenlan-
dermarkte legten stark zu. Grund waren die Zeichen der
Deeskalation bei den Handelsgesprachen verschiedener
Staaten mit den USA. Die Gewinnberichtssaison verlief
bisher erfreulich und vor allem in den USA wiesen die
Unternehmungen gute Wachstumsraten aus. Nach einem
fulminanten Jahresstart konsolidierten die europdischen
Aktienmarkte in den letzten Monaten. Wir sehen nun in
Europa ein allméhliches Anziehen der Wirtschaft. Dies
wird durch die grossen Ausgabeprogramme der Regie-
rungen unterstitzt. Wir erwarten eine positive Auswir-
kung auf die Auftragsbicher und Gewinne von Firmen
aus der Eurozone in den kommenden Quartalen. Gleich-
zeitig sind die Bewertungen der europdischen Aktien-
markte moderat. Vor diesem Hintergrund erhdhen wir
unsere Allokation in Europa auf «Ubergewichtens.

Wir empfehlen:

- Europa: Gbergewichten

- USA, Schweiz, Pazifik und Schwellenlénder: neutral
gewichten

Alternative Anlagen
7) Der Preis der Feinunze Gold erlebte im Oktober eine
veritable Achterbahnfahrt. Bis Monatsmitte legte der
Preis des gelben Edelmetalls um Uber zehn Prozent zu. Es
folgte ein regelrechter Preissturz und damit verbunden der
grosste Tagesverlust seit vielen Jahren — dies bei ansonsten
sehr stabilen Finanzmarkten. Weiter zulegen konnten die
Schweizer Immobilienfonds. Angesichts der sehr tiefen
Schweizer Anleiheverzinsung weichen offenbar viele Inves-
toren in diese Gefdsse aus. Die Agios sind allerdings mittler-
weile hoch. Wir bestatigen sowohl beim Gold wie auch bei
den Schweizer Immobilienfonds unsere neutrale Einschét-
zung.

Wir empfehlen:

- Gold: neutral gewichten
- Schweizer Immobilienfonds: neutral gewichten
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Entwicklung der Markte

Aktien: Schwellenlander geben Gas, Gold konsolidiert

Aktien Entwicklung 2025 in CHF * Entwicklung 2025 in EUR *
Schweiz 9.8% 10.8%
Deutschland 20.1% 21.2%
Europa 17.5% 18.6%
USA 4.4% 5.4%
Japan 10.8% 11.8%
Schwellenlander 18.9 % 20.0%
Alternative Anlagen
CH-Immobilienfonds 8.3% 9.4%
Ol (Brent) USD/Fass 64.89 -22.7% -21.9%
Gold CHF/Kg 104'103.00 35.9% 37.2%
*per 03.11.2025
Stabile Renditen, USD-Stabilisierung
Geld- und Kapitalmarkt 03. November 2025 Ende 2024 Verdnderung
SNB Leitzins CHF 0.00% 0.50% -0.50%
EZB Einlagezins EUR 2.00% 3.00% -1.00%
10 Jahre Staatsanleihen CH 0.14% 0.33% -0.19%
10 Jahre Staatsanleihen DE 2.67% 2.37% 0.30%
10 Jahre Staatsanleihen US 4.11% 4.57 % -0.46%
10 Jahre Staatsanleihen JP 1.67% 1.10% 0.57%
Wahrungen
EUR/CHF 0.9308 0.9396 -0.93%
USD/CHF 0.8075 0.9078 -11.05%
EUR/USD 1.1527 1.0349 11.38%
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