Dezember 2025

Marktiiberblick und Positionierung

Die Aktienméarkte behaupteten sich 2025 - trotz hohen Zéllen, Kriegen und viel Unsicherheit. 2026 bleibt «Fahren
auf Sicht» wichtig. Positive Impulse aus der Geldpolitik, durch Konjunkturprogramme und solide Unternehmensgewinne

missen sich gegeniber politischen Unsicherheiten und hohen Investorenerwartungen durchsetzen.

Langer Shutdown

Die beiden vergangenen Monate wurden von den Zollver-
handlungen mit den USA und dem dortigen «Government
Shutdown» gepragt, einem Stillstand der Bundesverwaltung
wegen Budgetstreitigkeiten. Der Shutdown begann An-
fang Oktober, zwang Hunderttausende Staatsangestellte in
unbezahlten Urlaub oder zu unbezahlter Arbeit und wurde
mit 43 Tagen der l&ngste in der US-Geschichte. Die Behérden
blieben geschlossen, bis sich der Kongress im November auf
ein Ubergangsbudget einigte und die Situation entscharfte.

Zollsituation entspannt

Seit dem Schweizer Nationalfeiertag beherrschten die
neuen US-Importzélle von durchschnittlich 39 Prozent auf
viele Produkte die hiesige Medienberichterstattung.

Die exportorientierte Industrie war spirbar unter Druck und
stand auch einem erstarkenden Schweizer Franken gegen-
Uber. Mitte November zeichnete sich jedoch eine Einigung
auf 15 Prozent Importzoll ab. Zwei Wochen vor Weih-
nachten bestatigte das Wirtschaftsdepartement dies als
definitives Zollniveau. Damit hat die Schweiz wieder den
gleichen Zolltarif wie die europdische Konkurrenz — ein wich-
tiger Schritt zur Jahreswende.

Zinssenkung und Datenliicken

Trotz einer unvollsténdigen Datenbasis — verursacht durch
den behérdlichen Shutdown - senkte das US-Notenbank-
gremium Ende Oktober die Leitzinsen. Im Dezember legte die
Fed dann nochmals nach und senkte das Zinszielband zum

dritten Mal in diesem Jahr um 25 Basispunkte auf aktuell
3,50 bis 3,75 Prozent. Die Finanzmérkte hatten diesen Schritt
erwartet. Hinter dem Fed-Entscheid stand eine geringere
Dynamik am Arbeitsmarkt. Die Preisentwicklung war verhal-
ten positiv: Trotz vieler neuer Zélle blieb der Preisdruck
begrenzter als erwartet, da vor allem Dienstleistungen — und
darin die Wohnkosten - giinstiger wurden.

«2025 war eine Achterbahnfahrt
mit versdhnlichem Ausgang. Ein
ausgewogenes Portfolio dirfte um
die 5 Prozent Rendite erwirtschaf-
ten, dies nach einem Einbruch

von Uber 5 Prozent im Frihling.»

Alex Muller, Chief Investment Officer

Achterbahnfahrt geht gut

Die Akfienmarkte erlebten 2025 ein turbulentes Jahr. Einmal
mehr bewdhrte sich eine ruhige Hand beim Investieren.

Ein ausgewogen konzipiertes Portfolio dirfte um die 5 Pro-
zent Rendite erzielen, dies nach einem Einbruch von Uber

5 Prozent im Frihling (siehe Grafik). Nebst Aktien trugen auch
Unternehmensanleihen zur positiven Rendite bei. Schweizer
Immobilien und Gold bewdhrten sich im volatilen Umfeld
ebenfalls.

Wir begleiten Sie im Leben.
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2026 mit positiven Vorzeichen

Die Finanzmdarkte steuern nun auf ein Jahr zu, das von geld-
politischer Entspannung, fiskalpolitischen Wachstumsim-
pulsen und neuer geopolitischer Dynamik geprégt werden
durfte. Die Unsicherheit bleibt jedoch — was fir einen
umsichtigen Anlageansatz spricht. Vieles deutet darauf hin,
dass 2026 ein Jahr der Erholung und attraktiver Anlage-
renditen werden kann. Anleger sollten breit diversifizieren,
Ruhe bewahren und Marktvolatilitat als Chance nutzen.

US-Wachstum bildet Boden

In den USA liess das Wirtschaftswachstum 2025 etwas
nach. Die Menschen kauften weniger ein, die Inflation sank
nur schrittweise. Ein grosser Wachstumstreiber sind die
Investitionen im Bereich der kinstlichen Intelligenz, die nur
geringfigig vom Zinsniveau abh&ngen. 2026 ricken
wirtschafts- und geldpolitische Faktoren in den Fokus: Fed-
Chef Jerome Powell wird wohl plangeméss abgel&st

und durch eine betont wirtschaftsfreundliche Persénlichkeit
ersetzt. Die Geldpolitik kdnnte dann noch bessere Rah-
menbedingungen schaffen. Die Umsetzung des OBBBA
(One Big Beautiful Bill Act) sollte zudem fiskalischen Ri-
ckenwind fur das Wirtschaftswachstum liefern.

Europa erhdlt Impulse

Auch for Europa sehen wir eine etwas robustere Ausgangs-
lage: Das Zusammenspiel aus moderater Inflation, fiskalischer
Unterstitzung und stabiler Konjunktur bildet ein solides
Fundament, wenngleich auf tiefem Niveau. Die Schweizer
Wirtschaft startet mit ged@mpfter Dynamik ins Jahr 2026.

Die relevanten Prognosen zeichnen ein Bild verhaltenen
Woachstums, das unter dem langfristigen Trend bleibt. Dafur
gibt es unterschiedliche Grinde: Die Wirtschaftsdynamik
lasst weltweit nach, es wird vergleichsweise wenig investiert,
die US-Importzélle und der starke Schweizer Franken be-
lasten die Exportindustrie.

Zuversicht mit Augenmass

Vor dem Hintergrund der verfigbaren Wirtschaftsdaten
zeichnet sich fir das Anlagejahr 2026 schon jetzt ein ermuti-
gendes Szenario ab. Es ist zwar weiterhin eine gewisse
Vorsicht angebracht, doch die Rahmenbedingungen deuten
auf eine Stabilisierung hin und lassen mittelfristig sogar
neuen Riuckenwind erwarten. Die inoffiziellen US-Arbeits-
marktdaten geben nicht besorgniserregend nach. Im
Dienstleistungssektor signalisieren ricklaufige Inflationsraten
einen spiUrbar nachlassenden Preisdruck. Das eréffnet

der US-Notenbank 2026 neue Handlungsspielrdume. Wir
erwarten in den kommenden Monaten eine weitere Locke-
rung der Geldpolitik, zumal der neue Fed-Vorsitz voraussicht-
lich diese wachstumsfreundlichere Richtung favorisiert. Ins-
gesamt gehen wir also zuversichtlich ins Anlagejahr 2026.

«Das Umfeld spricht fir Aktien.
Der Fokus liegt dabei auf US-
Aktien und Schweizer Werten.
Gold und Immobilien bleiben
weiterhin in der Gunst der An-

legerinnen und Anleger.»

Alex Miller, Chief Investment Officer

Mehr Breite, mehr Resilienz

Bei der Kapitalanlage spricht 2026 vieles fir eine breite,
global ausbalancierte Allokation der Investments. Die
Schweiz bleibt mit ihrem starken Franken, dem stabilen Bin-
nenmarkt und ihren robusten Immobilien- und Anleihe-
markten der verlassliche Kern des Portfolios. Europa gewinnt
iedoch an Attraktivitét: Die Region profitiert von sinkender
Inflation, von der Unterstitzung durch die Europdische Zent-
ralbank und von stabilisierenden politischen Rahmen-
bedingungen. Gleichzeitig ist die Bewertung vieler euro-
pdischer Aktien attraktiv. Die USA sind weiterhin ein un-

verzichtbares Element in global orientierten Portfolios und
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Was bedeutet das fir Anlegerinnen und Anleger?

profitieren von strukturellen Trends — doch ihre Rolle ver-
andert sich. Die extreme Marktkonzentration auf einige domi-
nante Tech-Unternehmen und die geringere Wirtschafts-
dynamik erfordern eine breitere Streuung der Investments.

In Aktien breit aufstellen

In den USA bleibt die kinstliche Intelligenz durch hohe
Investitionen und sichtliche Produktivitdtsgewinne der zent-
rale Wachstumsmotor. Fir 2026 ist entscheidend, ob sich
die starke Marktkonzentration auf die grossen Technologie-
firmen |3st und weitere Branchen vom KI-Schub profitieren.
Gleichzeitig werden andere Mérkte attraktiver. Europa und
die Schwellenlénder haben moderate Aktienmarktbewer-
tungen und solide Fundamentaldaten. Auch Schweizer Aktien
bleiben im Fokus: Wir empfehlen ihren Aufbau im Portfolio.
Anleger sollten Marktricksetzer nicht furchten, sondern als
Einstiegspunkte nutzen. Volatilitét ist Teil jeder Anlagestra-
tegie, sie schafft aber auch Chancen.

US-Waéhrung unter Druck

Der US-Dollar dirfte auch im neuen Jahr unter Abwértsdruck
stehen. Dafir spricht die Kombination aus dem modera-
teren US-Wachstum, einer weniger restriktiven US-Noten-
bankpolitik und Investoren, die sich international breiter
aufstellen. Deshalb sollten Schweizer Anlegerinnen und An-
leger Wéhrungsrisiken bei Anleihen — und teilweise auch

bei Aktien — weiterhin absichern. Die Absicherungskosten

durften im Jahresverlauf 2026 zurickgehen.

Rickkehr von Anleihen und Immobilien

Mit Blick auf das Zinsniveau darf man ein freundliches Bild
erwarten. Global sinkende Leitzinsen, ein Ende der extremen
geldpolitischen Meinungsverschiedenheiten und eine ab-
flachende Renditekurve erdffnen Anleiheinvestoren attraktive
Méglichkeiten. Wir legen den Fokus auf Unternehmensan-
leihen aller Bonitatsklassen. Die Kombination aus attraktiven
Coupons und potenziellen Kursgewinnen macht den Sektor
trotz tiefer Risikopramien interessant. Das gilt im Wesentlichen
auch fur Franken-Anleihen. Staatsanleihen behalten aus
unserer Sicht ein unverandert geringes Gewicht im Portfolio,
da fiskalische Unvernunft die Kapitalmarktzinsen hoch halten
kénnte. Schweizer Immobilien bieten weiterhin Sicherheit
ohne Wahrungsrisiko. Sie sind in einer Phase, in der Disinflati-
on und moderates Wachstum ein besser kalkulierbares
Umfeld schaffen, eine gute Wahl.

Alternativen sind attraktiv

Gold behauptet seine Rolle als sicherer Hafen und stitzt
sich dabei auf geopolitische Unsicherheiten, umfassende
Zentralbankké&ufe und eine zunehmend schwéchelnde US-
Waeéhrung. Ferner bleibt 2026 eine selektive Beimischung

von Privatmarktanlagen sinnvoll. Sie eignen sich fir Investo-
ren, die mit der llliquiditat dieser Anlagen und léngeren
Haltefristen umgehen kénnen. Infrastruktur- und Private-Equi-
ty-Anlagen dirften vom tieferen Zinsumfeld profitieren.

Die Welt bleibt komplex. Anleger und Anlegerinnen, die
investiert bleiben, breit diversifizieren und kurzfristige
Marktschwankungen nicht Uberbewerten, dirften von den
Chancen des kommenden Jahres profitieren.

Strategische Positionierung (Basis Ausgewogenes Mandat)
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Marktdaten (Borsen & Mdrkte

Rendite Anlageklassen (in CHF) seit Jahresbeginn (per 12.12.2025)  Rendite Anlageklassen (in CHF) letzter Monat (per 12.12.2025 rollend)

Geldmarkt CHF
Unternehmensanleihen Schweiz
Staatsanleihen Schweiz
Staatsanleihen USA

Swiss Market Index (SMI)

Swiss Performance Index (SPI)

Geldmarkt CHF
Unternehmensanleihen Schweiz
Staatsanleihen Schweiz
Staatsanleihen USA

Swiss Market Index (SMI)

Swiss Performance Index (SPI)

MSCI Europe MSCI Europe

MSCI Deutschland MSCI Deutschland
MSCI USA MSCI USA

Russell 1000 Growth Russell 1000 Growth
MSCl Japan MSCl Japan

MSCI Schwellenlénder

Schweizer Immobilienfonds

MSCI Schwellenlénder

Schweizer Immobilienfonds

Rohstoffe Bloomberg Index I Rohstoffe Bloomberg Index
Brent (bbl) Brent (bbl)
Gold (Unze) ‘ ‘ : : : Gold (Unze)

Rendite Wahrungen Rendite Wéhrungen
EUR pro CHF ‘ EUR pro CHF
USD pro CHF USD pro CHF

EUR pro USD ‘ — EUR pro USD

in Prozent -30 20 -10 0 10 20 30 40 in Prozent -30 20 -10 0 10 20 30 40

Aktien Schweiz SMI (seit Jahresbeginn bis 12.12.2025)

Roche UBS Novartis
28,1% / 27,8% / 23,2% /
CHF 316.8 CHF 34.33 CHF 105.5
Richemont Geberit ABB Logitech Swisscom
23,1% / 22,5% / 21% / 20,4% / 152% /
CHF 1166.35 CHF 615.6 CHF 58.26 CHF 89.08 CHF 557
Zurich Nestle Swiss Re Lonza Kihne&Nagel
141% / 7,8% / 3,5%/ -32%/ -12,5% /
CHF 583.8 CHF 7795 CHF 130.05 CHF 514.8 CHF 173.7
Alcon Partners Group Givaudan
-18,4% / -197%/ -212%/
CHF 62.5 CHF951.4 CHF 3070

Haben Sie Fragen zum aktuellen Portfolio oder Anregungen?
Kontaktieren Sie uns per E-Mail (alex.mueller@zugerkb.ch) oder rufen Sie uns an 041 709 11 11.

Dieses Dokument dient einzig der Information und zu Marketingzwecken und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der Zuger Kantonalbank (ZugerKB) zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
oder Bankdienstleistungen. Es richtet sich an von der ZugerkB bezeichnete Empfénger mit Wohnsitz in der Schweiz zur persénlichen Nutzung und darf ohne schriftliche Zustimmung der ZugerKB weder ganz noch teilweise vervielféltigt,
verandert oder an andere Empfénger verteilt oder Ubermittelt werden. Die Informationen in diesem Dokument sind stichtagbezogen und stammen aus Quellen, die die ZugerKB als zuverlassig erachtet. Dennoch kann von der ZugerKB
keine Gewdhr fir die Richtigkeit, Vollsténdigkeit oder Aktualitat der Informationen geleistet werden. Die ZugerKB lehnt jede Haftung fur Verluste ab, die aus einem Investitionsverhalten entstehen kénnen, dem die Informationen aus
diesem Dokument zugrunde liegen. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen und daraus resultierende Ertrége kénnen schwanken, steigen oder fallen. Ein Verweis auf frithere Entwicklungen enthéalt keine Aussagen zu
kinftigen Ergebnissen. Dieses Dokument enthalt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Rechnungslegung oder Steuern. Es stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen Umsténde des Empféngers
zugeschnittene oder fir diesen eine angemessene Investition oder Strategie dar. (V2025)

Diese Publikation kann Daten von Drittparteien enthalten.

Swiss Exchange AG («SIX Swiss Exchange») ist die Quelle der SIX Indizes und der darin enthaltenen Daten. SIX Swiss Exchange war in keinerlei Form an der Erstellung der in dieser Berichterstattung enthaltenen Informationen betei-
ligt. SIX Swiss Exchange Ubernimmt keinerlei Gewdhrleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrléssigem als auch aus anderem Verhalten) in Bezug auf die in dieser Berichterstattung enthaltenen Informationen — wie
unter anderem fir die Genavigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollsténdigkeit, Rechtzeitigkeit und Eignung fir beliebige Zwecke - sowie hinsichtlich Fehlern, Auslassungen oder Unterbrechungen in den SIX Indizes oder deren
Daten aus. Jegliche Verbreitung oder Weitergabe der von SIX Swiss Exchange stammenden Informationen ist untersagt. Quelle: MSCI. Weder MSCl noch andere Parteien, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung
der MSCI-Daten beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen, geben ausdrickliche oder stillschweigende Gewdhrleistungen oder Zusicherungen in Bezug auf diese Daten (oder die Ergebnisse, die durch deren Verwendung
erzielt werden) ab, und alle diese Parteien schliessen hiermit ausdricklich alle Gewahrleistungen in Bezug auf Originalitat, Genavigkeit, Vollstandigkeit, Marktgangigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck in Bezug auf die-
se Daten aus. Ohne das Vorstehende einzuschrénken, haften MSCI, seine verbundenen Unternehmen oder Dritte, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der Daten beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen,
in keinem Fall fur direkte, indirekte, besondere, straféhnliche Folgeschaden oder sonstige Schaden (einschliesslich entgangener Gewinne), selbst wenn sie tber die Méglichkeit solcher Schaden informiert wurden. Ohne ausdrickli-
che schriftliche Zustimmung von MSCl ist keine weitere Verteilung oder Verbreitung der MSCI-Daten gestattet. Der MSCI EMU Top 50 Index ist ein benutzerdefinierter Index. Die MSCI-Daten bestehen aus einem benutzerdefinierten
Index, der von MSCI fir und auf Wunsch von der Zuger Kantonalbank berechnet wurde. Die MSCI-Daten sind nur fir den internen Gebrauch bestimmt und dirfen nicht weiterverteilt oder in Verbindung mit der Erstellung oder dem
Angebot von Wertpapieren, Finanzprodukten oder Indizes verwendet werden. Die Nutzung von Daten der MSCI ESG Research LLC oder ihrer Tochtergesellschaften (<MSCl») durch die Zuger Kantonalbank sowie die Nutzung von
MSCI-Logos, -Marken, -Dienstleistungsmarken oder Indexnamen stellen kein Sponsoring, keine Billigung, Empfehlung oder Férderung der Zuger Kantonalbank durch MSCI dar. MSCI-Dienstleistungen und -Daten sind Eigentum von
MSCI oder seinen Informationsanbietern und werden «wie besehen» und ohne Gewdhrleistung bereitgestellt. MSCI-Namen und -Logos sind Marken oder Dienstleistungsmarken von MSCI. Bloomberg® und die Bloomberg-Indizes
sind Dienstleistungsmarken der Bloomberg Finance L.P. und ihrer verbundenen Unternehmen, einschliesslich Bloomberg Index Services Limited («<BISL»), des Administrators der Indizes (zusammen «Bloomberg»), und wurden von der
Zuger Kantonalbank fur die Verwendung zu gewissen Zwecken lizenziert. Bloomberg ist nicht mit der Zuger Kantonalbank verbunden, und Bloomberg genehmigt, unterstitzt, iberprift oder empfiehlt Produkte der Zuger Kantonalbank
nicht. Bloomberg Ubernimmt keine Garantie fir die Aktualitat, Richtigkeit oder Vollstandigkeit von Daten oder Informationen in Bezug auf die Bloomberg-Indizes. Quelle: London Stock Exchange Group plc und ihre Konzernunterneh-
men (zusammen die «LSE-Gruppe»). © LSE-Gruppe 2025. FTSE Russell ist ein Handelsname von bestimmten Unternehmen der LSE-Gruppe. «FTSE Russell®» ist eine Handelsmarke der betreffenden Unternehmen der LSE-Gruppe und
wird von anderen Unternehmen der LSE-Gruppe unter Lizenz verwendet. Alle Rechte an den FTSE Russell-Indizes oder -Daten liegen bei der jeweiligen LSE-Gruppengesellschaft, die Eigentimerin des Index oder der Daten ist.
Weder die LSE-Gruppe noch ihre Lizenzgeber ibernehmen eine Haftung fir etwaige Fehler oder Unvollstandigkeiten in den Indizes oder Daten, und keine Partei darf sich auf die in dieser Mitteilung enthaltenen Indizes oder Daten
verlassen. Die Weiterverbreitung von Daten der LSE-Gruppe ist nur mit ausdricklicher schriftlicher Zustimmung des betreffenden Unternehmens der LSE-Gruppe gestattet. Die LSE-Gruppe férdert, sponsert oder unterstitzt den Inhalt
dieser Mitteilung nicht.
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