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Fokus: Ertragserwartungen fur 2026 in CHF

Aktien als treibende Kraft

Anlagekategorie e Sipa.  niheedlpa 2036 lete5lph Anlagethema
Geldmarkt 0.4% 0% —> 0.3% Potenziell <0

Obligationen CH -0.5% 0.8% —> 4.4% Unattraktiv

Obligationen FW, unhedged -4.3% 3.5% N 5.5% Wahrungsrisiko

Hypotheken 1.2% 0.8% I:> 0.9% Auf Niveau Obligationen CHF
Immobilien CH 2.2% 2.5% |:> 2.3% Renditen > Obligationen CHF
Aktien Schweiz 6.5% 6.0% |:> 11.9% Hohe Dividendenrendite
Aktien Ausland 8.9% 5.0% @ 13.2% USA weiterhin dominierend
Hedge Funds (hedged) 4.7% 3.5% I:> 8.9% Diversifikationsargument
Private Equity (unhedged) 11.0% 4.5% = 22.5% Illiquiditat, hohe Volatilitat
Infrastruktur (global) 8.6% 4.5% — 12.3% Cashflows, hohe Volatitliat
ILS 7.2% 5.5% % 4.1% Geldmarktrendite als Treiber
Rohstoffe 8.3% 4.0% |:> 16.0% Inflationsschutz, Gold
Durchschnitt 1.4%* 2.8% —> 5.6%* Uber technischem Zinssatz

* Pictet?0%5 25%
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Taktische Allokation

Gewichtung Konstruktive Basis fur die Aktienmarkte

* Das Anlageumfeld fiir Realwerte bleibt glinstig.

* Die expansive Fiskal- und Geldpolitik unterstiitzen das Wirt-
schaftswachstum und eine kontrollierte Inflation bilden ei-
ne konstruktive Basis fir die Aktienmarkte.

* Wir sehen die Aktien als treibende Performance-Kraft im
ersten Quartal. Die Gewinne haben in der Allokation zu ei-
ner leichten Ubergewichtung gefiihrt, die wir beibehalten.

untergewichten
Ubergewichten

Neutral

[
@)

Liquiditat
* Konzentrations- und Bewertungsrisiken an einigen Aktien-
Obligationen CHF Ye) markten kénnen nicht wegdiskutiert werden. Allerdings
sind die Gewinnerwartungen intakt und die Gewinnmargen

Obligationen FW ' Yo haben sich in den letzten Jahren positiv entwickelt.

_ _ * Die mageren Renditeaussichten bei Obligationen CHF recht-
Aktien Schweiz ®O o fertigen eine Untergewichtung.

* Die gute Performance der Immobilien Schweiz hat z.T. zu

Aktien Ausland [ Jo ® i ) .. ) . .
einer leichten Ubergewichtung gefiihrt. Von Zukadufen se-
Immobilien . o) hen wir ab.

) * Die Performance 2025 bei den alternativen Anlagen fiel
Alternative Anlagen 00 enttiuschend aus. Die Erwartungen fiir 2026 liegen hoch
& Infrastruktur und kdnnten abermals enttduschen. Wir bleiben zurtick-

haltend.
o Gewichtung der Vorperiode .

Eine Sonderstellung nimmt das Gold ein. Die Nachfrage

e Aktuelle Gewichtun . . . .
g bleibt solid. Wir halten uns zurick.
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Vorauslaufende Indikatoren

Industrie-Einkaufsmanager

Befragung von Einkdufern verschiedener Branchen auf derzeitige Aussichten: rot = Wirtschaft schrumpft / blau = Wirtschaft wachst

* Die vorlaufenden Indikatoren der Industrie zeigen kein rosiges Bild. Nur gerade die Aussichten fiir Norwegen und Schweden
sehen gut aus.

* Die schwache Entwicklung der PMIs divergiert zur guten Aktienmarktentwicklung der Industrietitel.
* Auch die eher eingetriibte Konsumentenstimmung ist nicht deckungsgleich mit den robusten Konsumausgaben.
* Firmen aus dem Dienstleistungssektor bleiben die Stilitze der Wirtschaft und zeigen sich zuversichtlich im neuen Jahr.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Global Jan Feb M& Apr Ma Jn  Ju Aug Sep Okt Nov Dez
Global - 1PM PMI 1 T T /N VAN N e C s s s s se s

Nordamerika

USA-ISM PMI I 509 503
Kanada - RBC PMI 516 496

Europa

EU - Markit PMI 494 495 498 507 498 500 496 l
Deutschland - Markit PMI 498 495 496

GB - Markit PMI ¥ y
Frankreich - Markit PMI 498 504 ¥
Italien - Markit PMI 9 504
Schweiz - procure.ch PMI 496 497
Norwegen - PMI hsu 493 513 497 500

Schweden - Swedbank PMI

Asien und EM
“ . 517 510 506 513 514 497 516 516
494 501 497 50.0
495 497 493 494 498 50.1

Australien - Industry Group PMI

Japan - Nomura PMI

China - official PMI

China - Caixin PMI 504 495 505 512 506 499 50.1
Singapur - PMI

Stidkorea - HSBC PMI

Mexico - PMI

Brasilien - PMI

Sudafrika - Kagiso PMI

Russia - Markit PMI
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Wachstum und Inflation

Jahrliche Veranderungen

Wachstumserwartungen (E)
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Fiskal- und geldpolitische Unterstltzung

Auf der makrookonomischen Seite wirken eine beispiellose
Fiskalpolitik kombiniert mit einer expansiven Geldpolitik
unterstiitzend. In Europa, namentlich in Deutschland, sind
die gesprochenen Férderprogramme allerdings noch nicht
in der Realwirtschaft angekommen.

Im Gegensatz zur Mikroebene, wo einzelne Unternehmen
ihre Investitionsausgaben markant nach oben schrauben,
zieht sich die Wirtschaftserholung auf Makroebene immer
noch schleppend hin.

Im vergangenen Jahr hat man die Inflation Giberschatzt, die
nur abgeschwacht an den Gltermarkten sichtbar war. Das
Uberangebot an Geld floss in die Kapitalmarkte und fiihrte
zu einer Vermogenspreisinflation, die immer noch im Gan-
ge ist.

Auf der Inflationsseite sind aktuell keine Stérungen erkenn-
bar. Der Olpreis ist seit langerem riickldufig und die Lohn-
statistik zeigt fiir die USA und Europa abnehmenden Lohn-
druck.

Die Teuerung spielt aktuell eine untergeordnete Rolle. Sie
wird aber bei ungilinstiger Entwicklung die Finanzmarkte
negativ beeinflussen und muss deshalb genau beobachtet
werden.
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Obligationen

Schweizer Franken

Der leichte Zinsanstieg im Dezember hat die zuvor positive
Jahres-Performance der CHF-Obligationen ausgel6scht.

Auch im neuen Jahr sehen die Erwartungen fiir CHF-Obli-
gationen mager aus. Die laufende Rendite betragt rund
0.8% (Basis SBI).

Mit Kapitalgewinnen ist nicht zu rechnen, da die SNB mit
ihren Leitzinsen nicht unter Null gehen will. Obligationen in
CHF dienen aktuell in der Vermogensallokation dem
Kapitalerhalt.

Zinstrend Eidgenossen
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Fremdwahrungen

Die globalen Notenbanken — mit Ausnahme von Japan —
versorgen die Finanzmarkte mit reichlicher Liquiditat.

In den USA besteht die Hoffnung auf weitere Leitzinssen-
kungen mit der Ablésung von Jerome Powell als Noten-
bankchef Mitte Mai. Tiefere Geldmarktzinsen in den USA
bedeuten auch tiefere Absicherungskosten.

In der Eurozone sind keine Senkungen zu erwarten. Japan
ist mit seiner restriktiven Geldpolitik der Aussenseiter.

Wir rechnen auf mittlere Frist mit einer stabilen Entwick-
lung der Zinsmarkte bei tiefen nominalen Zinsen.

Zinstrend 10j. Regierungsanleihen
——EUR

5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

2011

usb —GBP ——JPY ——CHF

A

p SRR,
PR W \.‘\W‘,’m\

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Quellen: Bloomberg, VI



Aktien

Schweiz

* 2025 war ein hervorragendes Borsenjahr mit einem Plus
von rund 18% (SPI). Pharma erholt sich, aber Nestlé hat
noch Aufholpotenzial.

* Die Unterperformance bei den Nebenwerten halt an. Die
konjunkturelle Aufhellung in Europa, speziell in Deutsch-
land, kdnnte 2026 bei zyklischen Nebenwerten die lang
ersehnte positive Wende einleiten.

¢ Mit Zinsen nahe Null bleiben Aktien fiir Schweizer Inves-
toren ein wichtiger Baustein. Neben Kursgewinnen lockt
eine Dividendenrendite von liber 3%.

Kurstrend Aktien Schweiz

——SMIC ——SPI Small & Middle Companies SPI (rhs)
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Zeitreihen in CHF, Dividenden netto reinvestiert (rhs): Skala rechts
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Ausland

* Fir CHF-Investoren waren Europa und Grossbritannien die
zentralen Leistungstrager, die sowohl im Schlussquartal als
auch im Gesamtjahr massgeblich zur positiven Rendite bei-
trugen.

* Nach einem starken Jahresverlauf tendiert der Technologie-
sektor im 4. Quartal seitwarts. Hohe Bewertungen und zu-
nehmende Fragen zur Rentabilitdat der massiven Kl-Investi-
tionsausgaben (Capex) bremsen die Dynamik.

Kurstrend Aktien Ausland (MSCI) in CHF
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Immobilien

Schweizer Immobilien bleiben gefragt

Alternative Anlagen

Gold weiter im Hohenflug

Die Immobilien-Performance lag 2025 weit iber den Erwar-
tungen dank ungebrochener Nachfrage und Diskontsatzsen-
kungen.

Das Plus von 10% bei den Immobilienfonds und von 23%
bei den Aktien lasst die Agios z.T. wieder auf schwindeler-
regende Hohen ansteigen. Hier ist Vorsicht geboten.

Die Cashflow-Rendite liegt aber immer noch beachtlich
Uber der Obligationenrendite, was zu einer ungebrochenen
Nachfrage nach Renditeliegenschaften fiihren wird.

Das llliquiditatsrisiko sollte nicht vernachlassigt werden.

Kurstrend indirekte Immobilien Schweiz
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Im Gegensatz zu 2024 fallt die Performance 2025 bei den
alternativen Anlagen enttduschend aus. Die Erwartungen
flir 2026 liegen hoch und kénnten abermals enttauschen.

Eine Ausnahme ist Gold, welches als Uberflieger um 65%
zulegte. Nach einer Konsolidierung im Oktober erreicht der
Goldpreis im Dezember ein neues Allzeithochst.

In den vergangenen Jahren waren die Zentralbanken die
grossen Nachfrager nach Gold. Diese werden ab Mitte 2024
durch private Goldinvestoren abgeldst und tbertreffen in-
zwischen sogar die Nachfrage der Schmuckindustrie.

Kurstrend Rohstoffe (DJ/UBS) in CHF

Rohstoffe Total Landwirtschaft Industriemetalle
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Wahrungen

CHF bleibt stark

Der CHF hat 2025 einmal mehr seine Stellung als «sicherer
Hafen» bewiesen. Unter den wichtigsten Handelswahrun-
gen war nur gerade die schwedische Krone starker.

¢ Durch die Schwéache des USD kann sich der Euro als stabile

Alternative behaupten.

* Die weiterhin expansive Geld- und Fiskalpolitik in den USA,

die hohe Verschuldung, das schleppende Wachstum und
eine hohere Inflation als in Europa sind Griinde fiir einen
weiterhin schwachelnden USD.

* Eine expansive Fiskalpolitik setzt den Yen unter Druck.

Wahrungsentwicklung
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Fazit

Potenzial fur weitere Aktiengewinne gegeben

Das Uberangebot an Geld fliesst in die Kapitalméarkte und
flhrt zu einer Vermogenspreisinflation. Die Baren sehen
seit langerem eine Spekulationsblase mit unausweichli-
chem Borsencrash.

Konzentrations- und Bewertungsrisiken an einigen Aktien-
markten kdnnen nicht wegdiskutiert werden. Allerdings gibt
es gute Griinde fur den andauernden positiven Aktientrend.

Auf der makrookonomischen Seite wirken eine beispiellose
Fiskalpolitik kombiniert mit einer expansiven Geldpolitik.

Bei den Unternehmen steigen die Investitionsvorhaben
markant und die Gewinne Ubertreffen die Markterwartun-
gen. Die Gewinnerwartungen sind intakt und die Gewinn-
margen haben sich in den letzten Jahren positiv entwickelt.

Auf der Inflationsseite sind keine Storungen erkenntlich.
Der Olpreis ist seit langerem riickldufig und die Lohnsta-
tistik zeigt flir die USA und Europa abnehmenden Lohn-
druck.

Solange wir uns in diesem Szenario bewegen, spricht nichts
gegen weitere Aktienkursgewinne.

Regional, industrieseitig und stilmassig bestehen zum Teil
grosse Bewertungsunterschiede. Es gibt Aufholpotenziale
bei europaischen Aktien, bei defensiven und Qualitats-
Titeln und bei Nebenwerten.
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Disclaimer

Wichtige Hinweise

Diese Prasentation wird von der VI Vorsorgelnvest AG (VI) ausschliesslich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und soll keinerlei Werbung und/oder Beratung
jeglicher Art darstellen und/oder als Angebot oder Aufforderung zu Investitionen angesehen werden. Die VI Gbernimmt keinerlei Gewahrleistung und/oder Garantien fir den
Inhalt der Prasentation, einschliesslich von Inhalten Dritter.

Die Informationen in dieser Prasentation kénnen sich jederzeit ndern und die VI ist nicht verpflichtet, liber solche Anderungen zu informieren. Die VI ibernimmt keinerlei
Verantwortung und/oder Haftung fiir direkte oder indirekte Folgeschdden, einschliesslich entgangener Gewinne, Kosten, Forderungen oder Aufwendungen, etc., die sich aus
dem Inhalt der vorliegenden Prasentation ergeben.

Die Beschreibungen in dieser Prasentation stellen keine Garantie dafiir dar, dass bestimmte Dienstleistungen und/oder bestimmte Produkte verfiigbar sind und dargestellte
Renditeerwartungen erreicht/realisiert werden kénnen. Der Inhalt der Prasentation bietet keinerlei Gewahr dafiir, dass mit Dienstleistungen und/oder Produkten bestimmte
Ergebnisse erzielt werden konnen.

Bevor sich der Empfanger dieser Prasentation fiir Dienstleitungen und/oder Produkte der VI entscheidet, sollte er sich mit eigenen, unabhéngigen Beratern in Verbindung
setzen, um die damit verbundenen Risiken und Konsequenzen objektiv prifen und beurteilen zu kdnnen.

Diese Prasentation wurde ohne Beriicksichtigung der spezifischen Anlageziele, der finanziellen Situation und der Bedirfnisse von bestimmten Personen erstellt.
VI dussert sich nicht zu rechtlichen, buchhalterischen, regulatorischen oder steuerrechtlichen Fragen.

Die Informationen wurden nicht im Sinne der von der Schweizerischen Bankiervereinigung herausgegebenen Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der
Finanzanalyse zusammengetragen und unterliegen daher nicht diesen Richtlinien.

Diese Informationen dirfen nicht an US-Personen nach Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 verteilt werden. US-Personen umfassen natirliche und
juristische Personen, Unternehmen, Firmen, Kollektivgesellschaften und sonstige Gesellschaften, die nach amerikanischem Recht gegriindet wurden.

Performance

Die zukiinftige Performance von Anlagevermaogen lasst sich nicht aus der aufgezeigten Entwicklung ableiten. Der Wert und die Rendite von Anlagen konnen fallen und steigen.
Sie werden durch die Marktvolatilitat sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst. Die VI garantiert keine Werterhaltung oder Wertsteigerung des investierten
Kapitals. Die Wert- und Renditeentwicklung von Fonds bericksichtigt keine Kosten und Gebuhren, die beim Kauf, Riickkauf und/oder Umtausch der Anteile anfallen.

Quellenangaben
Die Daten basieren auf 6ffentlich zuganglichen Informationen und von Bloomberg Finance L.P. Verwendete Grafiken und Bilder stammen von Shutterstock.com und von der VI.

VI Vorsorgelnvest AG T+41 44 215 51 60 info@vivorsorge.ch
ViVorsorgelnvest AG Bahnhofstrasse 64 www.vivorsorge.ch
8001 Zirich
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