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INVESTMENT OUTLOOK 2026

Geopolitische Lage — «Zeitalter der Propaganda und des Protektionismus»

. . .. . . . . . Entwicklung 2025 MSCI World Aktienindex in CHF um-
Ruckblick — «Klnstliche Intelligenz bestimmte die Markte» gerechnet und im Vergleich zum Swiss Market Index
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Anlagepolitisches Fazit — «Risiko eingehen — aber dosieren»
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Geopolitische Lage — «Zeitalter der Propaganda und des Protektionismus»
Die geopolitische Lage hat keineswegs an Brisanz verloren und bleibt nach wie vor von grosser Unsi-
cherheit gepragt. Die Konflikte in der Ukraine und im Nahen Osten verharren auf hohem Niveau, leider
ohne entscheidenden Durchbruch in Richtung nachhaltig politischer Losungen. Die globalen Markte lies-
sen sich Uber das gesamte Jahr gesehen, bis auf eine «zollgemachte Delle» im April, nicht von einem
weiteren starken Bdrsenjahr abhalten. Dies, obschon die Eskalationsrisiken mit bestehenden und neuen
Spannungsfeldern wie beispielsweise Naher Osten, Russland, Taiwan, Venezuela, Grénland oder Iran in
Kombination mit einer weiterhin anhaltenden Unberechenbarkeit globaler Fuhrungspersonlichkeiten, ge-
stiegen sind. Das Stérfeuer, welches grdsstenteils von der US-Politik bzw. Donald Trump persénlich pro-
voziert wird, um die bestehende Weltordnung umzukrempeln, hinterlasst bereits erste Schaden. Die stra-
tegische Rivalitat zwischen den USA und China bleibt auch fir 2026 ein zentraler Treiber der globalen
Geopolitik, vor allem fir die Bereiche Technologie, kritische Rohstoffe, Energie und sicherheitsrelevante
Lieferketten. Zwischen den beiden «Grosswetterlagen» tut sich Europa weiterhin schwer, eine eigene
starke Rolle zu finden und sich als gleichwertiger Verhandlungspartner zu etablieren.

Unser Fazit: Wir lassen uns von Propaganda und Protektionismus nicht irritieren.

Ruckblick — «Kunstliche Intelligenz bestimmte die Markte»
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takt im ersten Quartal sorgte die Ankindigung von Handelszdllen (deren Rechtmassigkeit nun juristisch
in Frage gestellt ist) durch die US-Administration fir teils heftige Kurskorrekturen, welche im Jahresver-
lauf wieder mehr als kompensiert wurden. Die Bundeshaushaltseinnahmen in den USA haben sich durch
die auferlegten Zollerhéhungen flr das Fiskaljahr zwar deutlich erhéht, die Importzélle machen jedoch
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lediglich rund 3-4% der Gesamteinnahmen 2025 aus. Investitionen in USD-Anlagen waren fur Schweizer
Anleger infolge der starken USD/CHF-Abwertung fast ein Nullsummenspiel (siehe Grafik). Gold war im
Kontext der Geld-, Geo- und Zentralbankenpolitik die perfekte Absicherung und ist im Jahr 2025 auf ein
neues Rekordniveau gestiegen. Auch andere Edelmetalle wie Silber, Platinum und Palladium zogen u.a.
infolge industrieller Nachfrage, Versorgungssorgen und Angebotsdefiziten kraftig mit. Lange ist es her,
dass sich die chinesischen bi s . .
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Ausblick — «Mildes Wachstum ohne Inflation»

Generell
Fur 2026 zeichnet sich ein moderat positives Bild flr die Weltwirtschaft und die Aktienmarkte ab, aller-
dings einmal mehr vor dem Hintergrund anhaltend hoher geopolitischer Spannungen und Risiken. Grund-
satzlich lassen sich die Aktienmarkte geopolitisch nur kurzfristig beeinflussen, aber es ist fraglich, ob dies
auch fir 2026 Gultigkeit hat. Eine weitere Frage, die uns beschaftigt: «Werden die bisher getatigten und
noch in massiver Hohe ausstehenden Investitionen und Innovationen rund um die Kinstliche Intelligenz
den Weg in die Realwirtschaft finden?» Eine Erhéhung der Produktivitat ist bereits im Ansatz sichtbar
und sollte in den kommenden Quartalen noch einiges deutlicher ausfallen. Als Folge daraus wird das
Gewinnwachstum bei den betroffenen Unternehmen steigen. Die vier grossten Volkswirtschaften der Welt
kurbeln ihre Wirtschaft an und entsprechend rechnen wir mit
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erwahnten geopolitischen Risiken. Das Kurs-/Gewinn-Verhaltnis liegt nur ganz leicht Gber dem Durch-
schnitt der letzten vier Jahrzehnte.

Europa

Nach mehreren Jahren mit stagnierenden Gewinnen in der Eurozone rechnen wir mit einem ansprechen-
den Gewinnwachstum. Aktien von Unternehmen, die sich durch niedrige Verschuldung, ein solides Ge-
schaftsmodell und stetige Gewinnsteigerungen auszeichnen, haben sich die letzten Quartale eher ent-
tauschend entwickelt und hinken somit dem Gesamtmarkt hinterher. Diese werden nun durch die Geld-
politik der EZB sowie den Investitionspaketen in Infrastruktur, Technologie und Verteidigung gestitzt und
sollten somit vom strukturellen und politisch gesteuerten Wachstum profitieren. In der Eurozone wird ein
BIP-Wachstum von 1,2-1,6% Prozent erwartet, getrieben durch Investitionen und sinkende Zinsen mit
Deutschland als Zugpferd.

USA
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Asien

Asien geht mit Rickenwind ins Borsenjahr 2026 und gehort zu denjenigen Regionen, welche wir in nachs-
ter Zeit gezielt héher gewichten. Ein prognostiziertes Wachstum von rund 4% in der Region und eine
schwachere US-Wahrung stitzen grundsatzlich die Aktienmarkte in der Region. Die hauptsachlichen
Themen bleiben dort vor allem KlI-getriebene Tech-Exporte aus Korea und Taiwan, Reform-Bestrebungen
in Indien, Korea und Japan sowie anziehende Gewinnschatzungen mit moglicherweise zweistelligen Ge-
winnwachstumsraten im Jahr 2026. Riickschlage bieten Kaufgelegenheiten. China erwartet 2026 ein mo-
derates BIP-Wachstum von 4,5-4,8%, getrieben durch starke Exporte, ebenfalls enormen Kl-Innovatio-
nen/Investitionen und gezielter Fiskal- und Geldpolitik der Zentralregierung. Das Land macht nachhaltig
deutliche Fortschritte im Technologiesektor und hat das Ziel, die USA auch in diesem Bereich zu ber-
holen. Die Bewertungen bleiben generell gunstig (12-17 Kurs-Gewinn-Verhaltnis). Die schwelenden De-
flationsrisiken und die US-Handelspolitik erfordern eine selektive Auswahl an Sektoren, wobei uns vor
allem das Technologiesegment interessant erscheint und wir zuklnftig von dessen Entwicklungs- und
Aufholpotenzial noch sehr viel héren werden.

Aktien

Globale Aktien sehen wir furs laufende Jahr grundsatzlich positiv, insbesondere da der Trend seit Jah-
resbeginn weiterlauft. Dennoch erwarten wir geringere Zuwachse im Vergleich zum letzten Jahr. Wir stel-
len fest, dass vernachlassigte Werte und Sektoren vermehrt wieder bertcksichtigt werden und sehen
Bedarf, vermehrt Gber verschiedene Regionen (v.a. Asien) und Sektoren (Healthcare, Rohstoffe, seltene
Erden, Minen, etc.) zu diversifizieren. Flir 2026 erwarten wir ein Umfeld milden Wachstums ohne Rezes-
sion und anhaltenden KI-/Technologie-Investitionen. Die Borse ist nie eine Einbahnstrasse, entsprechend
erwarten wir zwischenzeitliche Riickschlage und starkere Schwankungen. Solche Phasen (die kommen
werden!) nutzen wir gezielt fir Zukaufe auf der Aktienseite sowie fur die Berucksichtigung von
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strukturierten Lésungen (BRCs) mit tiefen Barrieren und mdéglichst hohen Coupons. Eventuelle Wachs-
tumsdellen, eine hartnackige Kerninflation oder ein zu stark steigendes Wirtschaftswachstum (bspw.
durch eine hohe Produktivitat), die zu einer restriktiveren Geldpolitik als aktuell eingepreist fihren, kénn-
ten unbestritten zu moglichen Kursriickschlagen beitragen, was fir die Entwicklung im langerfristigen
Aufwartstrend gesund ist. Von den Regierungen und Zentralbanken in den USA und Europa erwarten wir
mehr Stimulus, sollte sich die Lage verschlechtern.

Anleihen, Zins- und Geldpolitik

Dieses Jahr wird von weltweit tendenziell lockernder Geldpolitik gepragt sein, aber mit deutlichen
Unterschieden zwischen den Regionen. Wir erwarten einen weiteren Rickgang der kurzfristigen Zinsen
in den USA von derzeit 3,5-3,75 % in Richtung 3,0-3,5%. In der Eurozone hat die EZB nach den bereits
erfolgten Senkungen keinen akuten Lockerungsdruck, da die Inflation nahe dem 2%-Ziel stabil bleibt. Die
Zinsen tendieren somit um die 2%. Die Bank of Japan (BoJ) setzt ihre graduelle Normalisierung fort und
eine weitere Anhebung des Leitzinses in Richtung 1% ist durchaus realistisch. Die Schweizerische
Nationalbank (SNB) halt den Leitzins 2026 bei 0%, was das Nullzinsumfeld zementiert und Renditen von
10-Jahres-Staatsanleihen niedrig halt (aktuell ~0.26%). Die Inflation in der Schweiz bleibt auf niedrigem
Niveau bei 0.3-0.5%. Die kurzfristigen Zinssatze (SARON/Festgelder/etc.) liegen bei 0% oder im
negativen Bereich.

Wahrungen

Auch in diesem Jahr gehen wir infolge der Zinserwartungen und der hohen Staatsverschuldung erneut
von einem eher schwacheren US-Dollar aus. Im Gegenzug erwarten wir einen moderat starkeren Euro
(fiskalische Impulse) und gehen von einem weiteren Erholungspotenzial beim Japanischen Yen aus. Der
Schweizerfranken behalt seinen Aufwertungsdruck und wird seine Rolle als Sicherheitswahrung beibe-
halten. Lander mit einer soliden Fiskalpolitik und positiven Realzinsen (z.B. Teile Asiens, selektive Lander
in Lateinamerika) haben Aufwertungspotenzial. Wesentliche Risiken liegen in
einer unerwartet hohen US-Inflation, geopolitischen Eskalationen und protekti- BEZGL LA dlE
onistischen Schocks. gensaufbau entsteht durch

Geduld, Diversifikation und

Rohstoffe/Edelmetalle/Immobilienfonds realistische Erwartungen. "
Gold ist nach einem Anstieg von ca. 60% im Jahr 2025 auf ein Rekordniveau
von Uber USD 4'500/Unze gestiegen und bleibt 2026 stark von lockerer Geldpolitik, Geopolitik und
Zentralbankkaufen getrieben. Silber geht mit einer ausgepragten Hausse, Angebotsdefiziten und starker
industrieller Nachfrage (Solar, Elektrofahrzeuge, Elektronik) in das neue Jahr. Fir Platin und Palladium
wurden die Konsensprognosen nach einer sehr starken Entwicklung 2025 klar angehoben. Eine mdgliche
Zwischenerholung des US-Dollars kénnte Druck auf die Edelmetalle ausiiben. Der Olpreis hat infolge
eines globalen Uberangebotes die Tendez zu einem sinkenden Preis auf ca. USD 55/Barrel (Brent) und
wlrde bei plétzlichen Versorgungsstérungen (z.B. Sanktionen Iran) Aufwartsdruck erfahren. Die
Bewertungen bei Immobilienfonds lassen uns vorsichtiger werden. Ein Agio von 50-60% zum inneren
Wert der Liegenschaften erscheint uns Uberzogen.

Anlagepolitisches Fazit — «Risiko eingehen — aber dosieren»

Far 2026 ist die Botschaft klar: Um Erfolg zu haben, muss man flexibel sein und seinen Anlagehorizont
erweitern. Aktien profitieren in diesem Jahr von solidem globalen Wachstum, wobei die Schweiz, Europa
und ausgewahlte Emerging Markets nach Jahren der Unterbewertung nun Aufholpotenzial haben. Die
USA bleiben zwar ein Ertragsanker, doch ein breiterer Blickwinkel ist gefragt. Hohe Bewertungen
sprechen fur eine verstarkte, regionale Diversifikation Richtung Europa und Emerging Markets. Das
Umfeld bleibt von moderatem Wachstum, nachlassender Inflation und anhaltenden geopolitischen
Spannungen gepragt. Wer Risiko dosiert eingeht, wird fir diese Bereitschaft entschadigt, wenn man
bereit ist, es zu nutzen. Die Auswirkungen der Geopolitik halten die Schwankungsanfalligkeit hoch. Aktien
bleiben unserer Erfahrung nach alternativios. Taktisches Geschick durch Selektion und Qualitat zahlen
einmal mehr, auch in diesem Jahr.

Wir danken fur Ihr Vertrauen und wiinschen lhnen ein gutes und erfolgreiches Jahr.

NOVA INVESTMENT PARTNERS AG

MITGLIED DES VERBANDES —
BRUGGERSTRASSE 57 CH-5401 BADEN TEL +41(0)56 203 05 55 INFO@INVESTMENT-PARTNERS.CH SCHWEIZERISCHER xg¥
OBERE BAHNHOFSTR. 28 CH-9500 WIL TEL +41(0)71 913 60 00 WWW.INVESTMENT-PARTNERS.CH VERMOGENSVERWALTER


http://www.investment-partners.ch/

