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Uberblick in Kirze

Der neve Zoll-Deal

Fact Sheet: The United States,
Switzerland, and Liechtenstein

Reach a Historic Trade Deal

The White House November 14, 2025

Quelle: economiesuisse
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- Gemeinsame Absichtserkldrung
- Inkrafttreten in wenigen Tagen
- Senkung des Zusatzzolls von 39% auf 15%

- Abbau von Schweizer Einfuhrzollen insbesondere im

Agrarbereich (Fisch und Fleisch)

- Entlastung und Planungssicherheit
- Zugestandnisse der Schweiz Gberschaubar
- Schweizer Investitionen von USD 200 Mrd. bis 2030

- Zolldeckel von 15% bei dllfélligen Section 232 Zéllen

betreffend Pharma und Halbleiter

- Restrisiko bleibt
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Wirtschaft / Zinsen
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Wirtschaft Ruckblick

Was gibt es zu berichten? Geldpolitik bekommt Inflation wieder in den Griff

%
12
- Planungsunsicherheiten aufgrund des Zollkonflikts und damit

verbundene Investitionszurickhaltung 10
- Geopolitische Risiken 8
6

- Geldpolitische Mittel weltweit wirken

- US-Arbeitsmarkt beginnt zu schwdécheln ;/xl\,\

)\ _

- Die aktuell publizierten Daten zeigen leicht schwéchere Werte O
in einem positiven Trend

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

US Gesamtinflation US Kerninflation ==EU Gesamtinflation

EU Kerninflation CH Gesamtinflation CH Kerninflation
Quelle: Macrobond/Bloomberg, per: 10.2025

CIO Talk | Bjsrn Weigelt, CAIA | Cyrill Marugg, CIIA, CAIA ( B L K B




Uberblick in Kirze 25. November 2025 | 6

Wirtschaft Ausblick

Auch im verarbeitenden Gewerbe hellt sich die Was sehen wir in den nachsten Monaten?
Stimmung auf

Einkaufsmanagerindizes . o 0
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Macrobond per 11.2025

Inflationsdaten sinken weltweit, erfahren durch Zélle jedoch
steigenden Druck
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Zinsen/Obligationen Ruckblick

CHF-Obligationen: Obligationenrenditen sinken weiter
- CHF-Obligationen profitierten von sinkenden Renditen Swiss Bond Index AAA-BBB Yield
2.5

Vor allem Eidgenossen-Renditen sinken merklich

2.0
- Die US-Notenbank FED senkt den Leitzins erwartungsgemdss "
ein weiteres Mal und beendet das QT.
1.0
- Regierungskrise in Frankreich und Abschreiber bei US- 05
Regionalbanken bringen Verunsicherung
0.0
0.5
-1.0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Quelle: Macrobond/Bloomberg, per: 24.11.2025
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Inflation

Heisser Kaffee, eiskalte Cola
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Inflation

Auf die Wirkung kommt es an, nicht auf die Temperatur

O CHy
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AUF DIE WIRKUNG
KOMMT ES AN

ClO Talk | Bjsrn Weigelt, CAIA | Cyrill Marugg, CIIA, CAIA ( B L K B




Aktien

Aktien Ruckblick

Die Aktienmdrkte erreichen weitere neuve Allzeithochs

- Zoll-Eskalation wurde verdaut und die Lage eingeordnet

- Positive Faktoren sind:
- Das solide Wirtschaftsumfeld (insbesondere in den USA)
- Fallende Zinsen (TINA)
- Steigender Risikoappetit

- Klar Outperformance von Schweizer Aktien dank defensiver
Qualitat und Abwertung des US-Dollars

- Zentrale Risikofaktoren sind:
- Deutlich erhohte Bewertungen

- Geopolitische Lage

ClO Talk | Bjsrn Weigelt, CAIA | Cyrill Marugg, CIIA, CAIA
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Gesamtrendite seit Jahresbeginn

Schweiz

Nordamerika

Europa ex Schweiz

Japan

Far East ex Japan

Lateinamerika
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Aktien

Aktien Ausblick

Deutlich erhohte Bewertungen triben das Bild...

Vormonat m Akuell

Neutral
Fundamental (Makre & Mikro) _
Bewertung B
Sentiment (Contrarian) _
e et | I
Risikoumfeld
Total
1 2 3 4
e Ktk Aotk
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...ein positiver Jahresabschluss scheint aber plausibel

- Rezession erscheint unwahrscheinlich, das konjunkturelle

Momentum ist positiv

- Ausblick fur das Wirtschaftswachstum ist positiv

- Gewinnschdatzungen mit starkem Momentum, aber ambitioniert

- Die Bewertungen befinden sich auf deutlich erhéhtem Niveau

- Erhéhte Korrekturanfalligkeit

- Das Stimmungsbild schwankt um das neutrale Niveau

- Technik und Momentum signalisieren nach wie vor ein

5 positives Umfeld fir Aktien

- Alles in allem prasentiert sich uns ein ausgewogenes Bild mit

leicht positivem Tilt

BLKB
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Der Aktienmarkt erfahrt Ruckenwind von den Unternehmensgewinnen
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2025

EPS (12M) ==P/E (12M)  ==MSCI World Net Total Return USD Index
Quelle: Macrobond/Bloomberg, per: 21.11.2025
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Der KI-Boom schlagt sich in realen Gewinnen nieder
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Der Kl-Investitionszyklus birgt grosse Chancen - aber auch Risiken

Hardware or Software / Investment ~ Services / Venture Capital
Circles sized by market value

Erwartete Kapitalinvestitionen der Hyperscaler in den néchsten Jahren
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Konzentrationsrisiken haben auch 2025 weiter zugenommen

Anteil der 10 gréssten Unternehmen an der Marktkapitalisierung des S&P 500 Regionale Anteile am MSCI World
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Und jetzt?



Inflation

Inflation fGhrt zu stetem Vermoégensverlust
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Quelle: Macrobond/Bloomberg, per: 30.09.2025
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Warum sich Investieren lohnt

Disziplin und ein langer Anlagehorizont zahlen sich aus
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1-jahrige Betrachtung

Bei einer Haltedauer von einem Jahr
schwankten die Renditen zwischen

34 % und +61 %. Im Schnitt erzielten

Schweizer Aktien in den letzten rund
100 Jahren eine jahrliche Rendite von
7.8 %.

10-jahrige Betrachtung

Ein langer Anlagehorizont zahlt sich
aus. Nur wdahrend der

Weltwirtschaftskrise in den 1930er-
Jahren hat man mit Schweizer Aktien
Uber eine 10-jahrige
Betrachtungsphase eine negative
Wertentwicklung erzielt.
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Disziplin

Disziplin zahlt sich aus

Langfristige Entwicklung Schweiz
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Inflations- & Zinsanstieg
Ukrainekrieg

\

\

Handelskrieg USA/China

Immobilien- und Finanzkrise

\

Coronavirus

Konkurs Lehman Brothers

/
\

Schuldenkrise Europa

S

Aufhebung Untergrenze CHF/EUR
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— Swiss Performance Index

ClO Talk | Bjsrn Weigelt, CAIA | Cyrill Marugg, CIIA, CAIA

Quelle: Macrobond/Bloomberg, per: 03.11.2025
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Positionierung Anlagepolitik

November 2025

Liquiditat ] Tiefe Zinsen und gute Alternativen machen Cash unattraktiver
Aktien [ ] Aktien mit ausgewogenem Chancen/Risiken-Profil
Obligationen ] Zinsniveau- und Ausblick lasten auf relativer Attraktivitat
Immobilien [ ] Solide Rendite, gute Diversifikation, aber hoch bewertet
Alternative Anlagen ] Im aktuellen Nullzinsumfeld besonders attraktiv

CIO Talk | Bjsrn Weigelt, CAIA | Cyrill Marugg, CIIA, CAIA ( B L K B
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Positionierung Aktien

November 2025

Schweiz Attraktiv und defensiv

Europa Chancen und Risiken halten sich die Waage

Nordamerika Hohe Bewertungen, hohes Wachstum

Japan Solider Lauf der Aktienmarkte — JPY schwach

Fernost ex Japan China als zentraler Wachstumsmotor schwach

JUU 0L

Lateinamerika Erhohte Risiken, aber auch Chancen
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Positionierung Obligationen

November 2025

Staatsanleihen Werfen wahrungsbesichert nur sehr geringe Renditen ab

Unternehmensanleihen Investment Grade Attraktiver Renditevorteil im Investment Grade-Bereich

Unternehmensanleihen High Yield Erhohte Risiken werden nicht addquat abgegolten

IRninninni

Duration Ausgewogene Zinsanderungsrisiken, neutrale Duration
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