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Januar 2026 '

Factum AG
Aktuelle Positionierung:

Portfolio Ausgewogen Neutral Aktuell Veranderung*
Liquiditat 5% 5% >
Obligationen 35% 35% ->
Aktien 47% 47% >
Alternative Anlagen 13% 13% ->

*Verdnderungen seit letztem Anlagekommentar (9. Dez. 2025) & aktuelle Einschéatzung.

Strategie in Klrze

Zu Jahresbeginn bietet sich jeweils die Gelegenheit, auf das vergangene An-
lagejahr zuruckzublicken, welches zweifelsohne ein aussergewohnliches war.
Wie in den Anlagejahren 2023 (+25%) und 2024 (+21%) konnten Aktien Welt
auch im vergangenen Jahr zweistellige Zuwachsraten verzeichnen (+21%).
Politische Uberraschungen und revolvierende Richtungswechsel haben die
Markte zeitweise gefordert. Von besonderer Relevanz war die Widerstands-
kraft der Aktienmarkte sowie die Erkenntnis, dass geopolitische Machtver-
haltnisse vermehrt im Zentrum stehen und in der Folge die alte, regelba-
sierte Weltordnung zerfallt.

Auch das vergangene Anlagejahr hat verdeutlicht, wie entscheidend es ist,
investiert zu bleiben, einen kihlen Kopf zu bewahren und sich nicht von kurz-
fristigen Schlagzeilen und Ausschlagen an den Markten leiten zu lassen.
2025 bot reichlich Anlass zur Nervositat. Nach dem «Liberation Day» am 2.
April erlebten die Bérsen den starksten Ruckschlag seit dem Covid-Crash
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«Aktien Welt haben im vergange-
nen Anlagejahr um 21% zugelegt.»

«Trotz Zollhammer eine gute Jah-
resperformance.»
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2020 - doch innerhalb weniger Wochen war der Einbruch wettgemacht. Wer
in der Panik verkaufte, verpasste die Erholung. Wer investiert blieb, erzielte
ein mehr als respektables Resultat. Ein von uns verwaltetes Mandat mit dem
Anlegerprofil Ausgewogen erzielte im vergangenen Anlagejahr eine Perfor-
mance von 7% (Referenzwahrung Schweizer Franken). Gerade die besten
Borsentage treten oft wahrend volatiler Phasen auf. Wer dann nicht inves-
tiert ist, schmalert seine langfristige Rendite signifikant. Dabei sollten die de-
finierten Ziele stets im Zentrum der Investitionsentscheide stehen. So haben
Schweizer Aktien in den vergangenen 30 Jahren eine jahrliche Rendite von
6.90% erzielt. Schweizer Obligationen kommen auf immerhin 2.40% - beide
Werte sind nach Abzug der Inflation.

Auch die positive Entwicklung von Gold (+65%) soll an dieser Stelle erwahnt «Gold erzielte mit einem Plus von
sein, was der besten Jahresperformance seit 1979 entspricht. Das gelbe 65% die beste Jahresperformance
Edelmetall konnte dabei massiv von geopolitischen Spannungen profitieren. seit 1979.»

Wir halten bereits seit 10.5 Jahren eine Goldposition, die sich in diesem Zeit-
raum um rund 265% verteuert hat, dies entspricht einer annualisierten Ren-
dite von knapp 13%.

Aktien Welt Index
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FUr 2026 erwarten wir in der Tendenz ein freundliches Umfeld, wobei uns ein «Was wird uns das Anlagejahr 2026
temporarer Anstieg der Volatilitat nicht Gberraschen wirde. US-Prasident bringen?»

Trump durfte weiterhin fur Uberraschungen und Unruhe sorgen, wobei die
Zwischenwahlen fur ihn und die republikanische Partei von enormer Relevanz
sind. Korrekturen durften sich schneller und plétzlicher akzentuieren und wir
sind der Meinung, dass US-Leitzinssenkungen erneut eine wichtige Rolle bei
der Beruhigung der Markte und der Stltzung der Wirtschaft spielen kénnten.
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Die Vereinigten Staaten bleiben der globale Leitmarkt und 2026 dirfte ein
Jahr werden, in dem die Veranderung die einzige Konstante ist. Eine spur-
bare Abkuhlung der US-Wirtschaft stellt aus unserer Sicht eines der grossten
Risiken dar. In einem solchen Umfeld raten wir dazu, extreme Positionen zu
vermeiden und die notige Flexibilitat zu bewahren, um Chancen gezielt zu
nutzen. Grosse politische Ereignisse werfen bereits jetzt inre Schatten vo-
raus. Im aktuellen Anlagejahr sind dies sicherlich die Ernennung des neuen
Vorsitzenden der Federal Reserve, die Zwischenwahlen in den USA im No-
vember sowie der Nationale Volkskongress Chinas im Marz, wo die wirt-
schaftspolitischen Weichen gestellt werden.

Aus Renditelberlegungen sind Geldmarktanlagen fur EUR, GBP und USD im-
mer noch eine Alternative. Eine Allokation halten wir jedoch nur fur sinnvoll
zum Schutz der Kapitalbasis respektive zum Ausnitzen entstehender Invest-
mentopportunitaten.

Der Zinssenkungszyklus ist teilweise (CH, EU) schon weit fortgeschritten. Die
kurzfristigen Zinsen werden tendenziell in den nachsten Monaten weiter sin-
ken. Die langfristigen Zinsen bieten wieder attraktivere Einstiegsniveaus, wo-
bei der Qualitatsaspekt aufgrund der unsicheren wirtschaftlichen Entwick-
lung Vorrang haben sollte. Wir halten bis auf weiteres an unserer neutralen
Gewichtung fest. Zur Erreichung einer besseren Rendite investieren wir in ei-
nen Mix aus Staats- und Unternehmensanleihen und setzen u.a. auch Fonds
mit aktiver Durationssteuerung ein. Anleihen aus Schwellenlander sind der-
zeit neutral gewichtet, wobei wir hier auf Hartwahrungsanleihen setzen.

Die Aktienmarktentwicklung ist nach wie vor gut abgestitzt durch ein star-
kes Gewinnwachstum. Obwohl sich die Bewertungen im historischen Kontext
(vor allem in den USA) eher am oberen Ende der Bandbreite bewegen, sind
Korrekturen, wie zuletzt im November 2025, nur von kurzer Dauer. Momen-
tan bleibt der Weg des geringsten Widerstands nach oben. Die von uns beo-
bachteten Faktoren Makro, Bewertung, Sentiment und Technik rechtfertigen
derzeit eine neutrale Gewichtung der Aktienquote.

Aus Diversifikationsuberlegungen erachten wir eine Portfoliobeimischung
von Hedgefonds weiterhin als sinnvoll. Ebenfalls haben wir einen Teil der al-
ternativen Quote in globale Immobilienaktien mit attraktiven Renditen inves-
tiert. Unsere Goldposition hat sich Uber die letzten 10.5 Jahre als Diversifika-
tor mehr als bewahrt.
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«Geldmarktanlagen in EUR, GBP
und USD sind eine Alternative.»

«Wir halten bis auf weiteres an un-
serer neutralen Gewichtung der
Obligationenquote fest.»

«Trotz der teils ambitionierten Be-
wertung halten wir an der neutra-
len Gewichtung der Aktiengquote
fest.»

«Gold bleibt mit einer Gewichtung
von 3% ein fixer Baustein in unserer
Asset Allokation.»
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Politik

Das Jahr 2025 war gepragt von einem erhohten Mass an (geo-)politischer
Unsicherheit, die sich wiederholt auf die Marktstimmung, die Volatilitéat und
Anlageentscheide auswirkte. Nach den US-Prasidentschaftswahlen standen
die Finanzmarkte vor einer erneuten Phase politischer Polarisierung und Un-
sicherheit. Insbesondere handelspolitische Fragen, die fiskalische Nachhal-
tigkeit sowie die Rolle der USA in der globalen Sicherheitsarchitektur rickten
in den Fokus der Investoren. Trotz teils konfrontativer Rhetorik erwies sich
die tatsachliche Umsetzung politischer Massnahmen als weniger einschnei-
dend als zunachst befurchtet, was nach Phasen erhdhter Volatilitat zur Stabi-
lisierung der Markte beitrug.

Die geopolitischen Risiken blieben Uber das gesamte Jahr hinweg erhoht. Die
anhaltenden Konflikte in der Ukraine und im Nahen Osten stellten weiterhin
Risikofaktoren fur die Energiepreise und globale Lieferketten dar, ohne je-
doch nachhaltige negative Auswirkungen auf das globale Wirtschaftswachs-
tum zu entfalten. Gleichzeitig hielten die Spannungen zwischen den USA und
China an, insbesondere in den Bereichen Technologie, Handel und geopoliti-
scher Einfluss in Asien. Diese Entwicklungen verstarkten den Trend zu einer
zunehmenden Fragmentierung und einer multipolaren Weltordnung.

Europa sah sich mit einem anspruchsvollen Umfeld konfrontiert, in dem fis-
kalische Disziplin und die Unterstutzung des Wirtschaftswachstums in Ein-
klang gebracht werden mussten. Politische Unsicherheiten in einzelnen Lan-
dern sowie anhaltende Debatten Uber Haushaltsregeln, Verteidigungsausga-
ben und Energiesicherheit belasteten zeitweise die Marktstimmung, wah-
rend die europaischen Institutionen insgesamt stabilisierend wirkten.

Insgesamt fuhrten politische und geopolitische Ereignisse im Jahr 2025 wie-
derholt zu kurzfristigen Marktreaktionen, ohne den Ubergeordneten Investiti-
onszyklus nachhaltig zu beeintrachtigen. Einmal mehr zeigte sich, dass politi-
sche Schlagzeilen haufig fur erhohte Volatilitat sorgen, jedoch selten die
langfristigen Fundamentaldaten verandern. Eine breite Diversifikation Uber
Anlageklassen und Regionen sowie ein disziplinierter, langfristiger Anlagean-
satz erwiesen sich erneut als zentrale Erfolgsfaktoren in einem zunehmend
komplexen globalen Umfeld. Der Blick nach vorne durfte politisch gepragt
bleiben. Die Ernennung des neuen Vorsitzenden der US-Notenbank, die so-
genannten «Midterms» in den USA und die wirtschaftspolitischen Weichen-
stellungen in China durften uns im aktuellen Jahr beschaftigen.
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«USA und globale Politik.»

«Geopolitische Spannungen.»

«Europa und regionale Entwicklun-

gen.»

«Bedeutung fur die Finanzmarkte.»
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Konjunktur

Trotz den Zollschocks hat sich die Weltwirtschaft im vergangenen Jahr mehr «Die Weltwirtschaft durfte im ver-
als respektabel gehalten und durfte in der Region von 3% gewachsen sein. gangenen Jahr um rund 3% ge-
FUr das Anlagejahr 2026 wird mit einer leicht abnehmenden Dynamik ge- wachsen sein.»

rechnet, die Gefahr einer Rezession erscheint augenblicklich minimal zu sein.
Das Wachstum der globalen Grossmachte Amerika und China wird durch
eine aggressive Fiskalpolitik erkauft. Das Haushaltsdefizit wird sich in den
nachsten Jahren auf 7% bis 8% belaufen, dies obwohl sich keine der beiden
Volkswirtschaften in einer Rezession befindet. Die Verabschiedung des «One
Big Beautiful Bill Act 2025» sorgte in den USA fur einen markanten fiskali-
schen Impuls, der die negativen Effekte der Z6lle eindammen wird.

Auf der anderen Seite des Atlantiks sorgte das Ende der deutschen Schul- «Kommt es in Europa zum erhoff-
denbremse flr neue Impulse. Dabei rechnet der Konsens damit, dass das ten Aufschwung?»
schuldenfinanzierte Infrastrukturpaket der Bundesregierung, welches 2026

zum Tragen kommt, die Konjunktur ankurbeln wird. Die aktuelle Wachstums-

rate durfte in Deutschland auf rund 1% zu liegen kommen. Die Schweiz hat

sich mittlerweile im Zollstreit mit den Vereinigten Staaten geeinigt. Die tem-

porare Anhebung der US-Importzoélle (39%) auf Schweizer Guter hat jedoch

Bremsspuren in der lokalen Wirtschaft hinterlassen. Die Schweizer Binnen-

konjunktur sorgt fur eine Stitze, doch die exportorientierten Sektoren be-

kunden weiterhin Mihe. Die momentanen Schatzungen des Realwachstums

belaufen sich auf knapp Uber 1%.

Trotz geopolitischer Verwerfungen prasentierten sich diverse Schwellenlan- «Schwellenlander im Aufwind.»
der widerstandsfahig. Eine verantwortungsvollere Geld- und Fiskalpolitik, ein

zur Schwache neigender US-Dollar und die positiven Aspekte der kunstlichen

Intelligenz sorgten fur deutlichen Ruckenwind. Fur das aktuelle Jahr rechnet

der Konsens mit einem Wachstum von knapp uber 4%.

Aktienmarkte
Fulminante 21% haben Aktien Welt im vergangenen Jahr zulegen kdnnen. «2025 - trotz Krisen ein Erfolgs-
Das erweckt den Anschein, dass es nur aufwarts gegangen ist. Dem war al- jahr.»

lerdings nicht so, wie der am 2. April von Donald Trump verkindete «Libera-
tion Day» und der damit losgetretene Handelskonflikt verdeutlicht. Auch
Russlands anhaltender Krieg gegen die Ukraine und der Konflikt zwischen Is-
rael und Palastina sorgten flr Verunsicherung an den Finanzmarkten. In der
Summe beendeten die globalen Aktienmarkte das vergangene Jahr mit
deutlichen Zugewinnen, wobei es regional deutliche Unterschiede gab.

FACTUM AG Vermdgensverwaltung 5111 Anlagekommentar



Anlagekommentar
Januar 2026

Globale Aktienmarkte 2025 (indexiert)
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2025 hat verdeutlicht, dass Donald Trump und seine Administration bei der
Zollpolitik ausserst opportunistisch vorgeht. Hinzu kommt der Aspekt, dass
2026 ein US-Zwischenwahljahr ist. Dabei werden samtliche Sitze im Repra-
sentantenhaus (435 Sitze) und 35 der 100 Senatoren im US-Senat gewahlt
sowie rund 35 Gouverneure der 50 Bundesstaaten. Trump wird folglich sei-
nen Fokus verstarkt auf die drangendsten Sorgen seiner Wahler richten.
Diese sind aktuell Inflation, der Arbeitsmarkt und die Gesundheitsversor-
gung. Um die Bewertungen und Gewinnentwicklung fortzufihren, sind sin-
kende US-Zinsen und eine weiterhin positive Dynamik bei der kinstlichen In-
telligenz eine Grundvoraussetzung. In Europa lasten die Hoffnungen auf
Deutschland und auf der Annahme, dass die Gelder fur Infrastrukturprojekte
ihren Weg in die Realwirtschaft finden. Das politische Risiko in Europa liegt
klar im politischen Stillstand Frankreichs.

Aufgrund der aktuellen Bewertungen und der guten Gewinnentwicklung im
vergangen Jahr ist der amerikanische Markt anfalliger flr Korrekturen. In den
Schwellenlandern sind die Bewertungen attraktiver und beim Thema kunstli-
che Intelligenz macht China gegenlber den USA Boden gut. China wird im
aktuellen Jahr den Binnenkonsum unterstitzen, was positiv fur chinesische
und grundsatzlich asiatische Aktien sein durfte. In Europa steht Deutschland
im Zentrum, wo die Fiskalwende und die damit verbundenen Infrastruktur-
und Rustungsausgaben positiv wirkt. Summa summarum starten wir mit ei-
ner neutralen Gewichtung der Aktienguote ins neue Jahr.
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FACTUM

«Die Trump-Administration wird
versuchen die US-Wirtschaft zu sti-

mulieren.»

«Wir starten mit einer neutralen
Aktienquote ins Anlagejahr 2026.»
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Obligationenmarkte

Die Zinsen fur Schweizer Staatsanleihen befinden sich auf einem mehrjahri- «Stehen in den USA weitere Zins-
gen Tiefstand. Die Leitzinsen liegen aktuell bei 0% und werden voraussicht- senkungen an?»
lich auch dort verharren. Auch die Europaische Zentralbank wird die Leitzin-

sen vermutlich unverandert belassen. Wie von den Marktteilnehmern erwar-

tet, hat die US-Notenbank Fed im Dezember zum dritten Mal in Folge eine

Senkung der Leitzinsen um 25 Basispunkte beschlossen. Der Zielkorridor

liegt damit neu bei einer Spanne von 3.5% bis 3.75%. Hinsichtlich der Inflation

ausserte sich Jerome Powell entspannt. Seitens der Fed mehren sich die Hin-

weise, dass der zollbedingte Inflationsdruck schwacher ausfalle, als ur-

springlich gedacht. Bei den Dienstleistungen wirde der Teuerungsdruck gar

abnehmen. In der Summe liess er somit die Ture fur weitere geldpolitische

Lockerungen offen. Die Markte rechnen mit ein bis zwei Leitzinssenkungen

im aktuellen Anlagejahr, wahrend die Offenmarktausschussmitglieder ledig-

lich von einem Zinsschritt ausgehen.

Die US-Notenbank hat den Auftrag, den amerikanischen Arbeitsmarkt zu «Liegt der Fokus auf dem Arbeits-
stutzen und auch die Inflation im Griff zu behalten. Augenblicklich widerspre- markt oder der Inflation?»

chen sich diese Ziele. Die Mitglieder des FOMC haben im Dezember divergie-

rende Signale gesendet, auf welche der beiden Ziele sie sich fokussieren soll-

ten. Schwer zu prognostizieren ist, welchen Einfluss Jerome Powell bis im

Mai noch ausuiben wird. Seit seinem Amtsantritt 2018 ist es ihm selbst in

schwierigen Situationen gelungen, die Mitglieder des Offenmarktausschus-

ses hinter die Mehrheitsposition zu bringen und fur eine einheitliche Kommu-

nikation nach aussen zu sorgen.

Rohstoffe

Zu den Gewinnern darf sich zéhlen wer 2025 auf Gold und andere Edelme- «Die fundamentalen Treiber fur ei-
talle sowie Gold- und Silberminenaktien gesetzt hat. In US-Dollar haben die nen steigenden Goldpreis sind in-
Edelmetalle im abgelaufenen Jahr 65% (Gold) und 145% (Silber) zugelegt: takt.»

Goldminen (VanEck Gold Miners ETF) konnten gar um 155% avancieren. Gold
hat das dritte Jahr in Folge mit einem zweistelligen Prozentsatz im Plus be-
endet. In der Vergangenheit gelang dies lediglich in den Perioden 1971 -
1974 und 1977 - 1980. Die fundamentalen Treiber fur einen steigenden
Goldpreis — namentlich Geldentwertung, geopolitische Spannungen und die
anhaltende Nachfrage von Notenbanken - bleiben intakt. Laut einer Studie
der Bank Goldman Sachs verfugen die Portfolios amerikanischer Investoren
Uber einen Gold-ETF-Anteil von lediglich 0.17%, hier besteht somit noch Po-
tenzial.
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Goldpreis
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Der wohl wichtigste Faktor fur die weitere Entwicklung des Goldpreises blei- «Der wichtigste Faktor fur die wei-
ben die Zentralbanken. Lander wie Polen, Kasachstan, Brasilien oder auch die  tere Entwicklung des Goldpreises
Turkei haben in den letzten Jahren die Reserven aufgestockt, um die Abhan- bleiben die Zentralbanken.»
gigkeit zum US-Dollar zu reduzieren. Die Kaufe der Zentralbanken haben im
vierten Quartal des abgelaufenen Jahres wieder zugenommen. Die wich-
tigste Rolle spielt aber China. Das Reich der Mitte ist der weltgrésste Gold-
forderer und importiert ebenso grosse Mengen des Edelmetalls. Mit diesen
Reserven mochte die kommunistische Flihrung eine Alternative zum US-Dol-
lar aufbauen. Laut diversen Berichten ist China beim physischen Goldhandel
die weltweite Nummer eins. Das Land hat somit ein strategisches Interesse,
den Goldpreis maglichst stabil zu halten. Vorubergehende Preiskorrekturen
sind damit nicht ausgeschlossen, ein Crash allerdings erscheint vor diesem
Hintergrund wenig wahrscheinlich.

Silber wird in wachstumsstarken nicht zyklischen Sektoren wie 5G-Technol- «Unsere Position Industriemetalle
gie, Photovoltaik, Batterien, Elektrofahrzeugen und Halbleitern fir kiinstliche hat Uber eine Periode von einem
Intelligenz verwendet. Das strukturelle Angebotsdefizit ist ebenfalls ein wei- Jahr rund 50% an Wert zulegen
terer unterstutzender Faktor. Wie eingangs erwahnt, konnte Silber im abge- konnen.»

laufenen Jahr 145% an Wert zulegen. Potenzial attestieren wir auch den In-

dustriemetallen. Der Bedarf, unter anderem an Kupfer, dirfte in den kom-

menden Jahren im Zuge der grinen Transformation rasant wachsen, wah-

rend das Angebot kaum oder nur sehr langsam vergrossert werden kann.

Seit Jahren ist viel zu wenig in die Erschliessung neuer Vorkommen investiert

worden. Wir haben Industriemetalle mit rund 1.50% in unseren verwalteten
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Portfolios berucksichtigt, wobei die Position Uber einem Zeitraum von einem
Jahr 50% an Wert zulegen konnte.

Die Rohdlnotierungen haben sich 2025 weitgehend seit- bis leicht abwarts
bewegt. Zu den Treibern zihlten das Uberangebot der Opec+, die Lage der
Weltwirtschaft sowie die beiden Kriege im Nahen Osten und in der Ukraine.
FUr das aktuelle Jahr rechnet der Konsens mit einer ahnlichen Entwicklung.
Das steht im Einklang mit den Schatzungen der International Energy Agency,
welche davon ausgeht, das Angebot werde die Nachfrage um 3 Mio. Fass
pro Tag Ubersteigen.

Wahrungen

Die US-Valuta hat im Anlagejahr 2025 seine Funktion als «sicherer Hafen» in
turbulenten Marktphasen eingebusst, wahrend sein Pendant, der Schweizer
Franken, wie ein Fels in der Brandung wirkte. Ein Ausloser fur diesen Um-
stand, waren sicherlich die signifikanten wirtschaftlichen Verwerfungen, da
unter anderem die Handelspolitik massiv geandert wurde. Die Vereinigten
Staaten waren uber Jahrzehnte ein Garant fur den Abbau von Handels-
hemmnissen. Dies anderte sich jedoch am «Liberation Day» Anfang April, als
Prasident Donald Trump ein neues Zollregime vis-a-vis anderen Landern be-
kanntgab. Die eingangs in Aussicht gestellten Zo6lle fielen im spateren Verlauf
des vergangenen Anlagejahres meist deutlich tiefer aus, wie der «Zolldeal»
mit der Schweiz veranschaulicht. In der Summe stieg der durchschnittliche
Zollsatz von rund 2.5% auf 14%. Dieses Niveau wurde zuletzt 1939 erreicht.

U.S. Dollar Index
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«Keine grossen Bewegungen beim
Olpreis erwartet.»

«Der US-Dollar musste im abgelau-
fenen Jahr Federn lassen.»
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Die oben aufgefihrte Entwicklung setzte dem «Greenback» zu und flhrte zu
einem Sinkflug im Vergleich zu den 15 weltweit bedeutendsten Wahrungen.
Am signifikantesten gegentber der schwedischen Krone (-20%), dem mexi-
kanischen Peso (-16%) und dem Schweizer Franken (-13%). Lediglich im Ver-
gleich zum Yen busste der US-Dollar kaum an Wert ein.

Der Euro verlor 2025 vis-a-vis dem Schweizer Franken ein Prozent an Wert.
Das britische Pfund, der chinesische Renminbi und der japanische Yen gaben
dagegen mit 5%, 9% und 12% um deutlich mehr nach. Relative Starke zum
Schweizer Franken zeigten nur einige Wahrungen, darunter beispielsweise
die schwedische Krone. 2025 spielte die Geldpolitik bei der Wechselkursent-
wicklung insgesamt eher eine untergeordnete Rolle. Die SNB, Fed sowie EZB
setzen ihren Zinssenkungszyklus fort. Dabei reduzierte die SNB die Leitzin-
sen in zwei Schritten um je 25 Basispunkte auf 0 Prozent. Die EZB senkt vier-
mal auf 2% und die Fed nahm drei Senkungen um 25 Basispunkte vor auf ein
Zielband von 3.5% bis 3.75%. Augenblicklich ist nicht mit einem Zinsschritt
nach unten seitens der EZB sowie SNB zu rechnen. Aus unserer Sicht durfte
die Hurde fur die SNB relativ hoch liegen, um das Zinsniveau wieder in den
negativen Bereich zu dricken.

Mit ein bis zwei Zinssenkungen wird im aktuellen Anlagejahr in den USA ge-
rechnet. FUr Unsicherheit sorgt jedoch der Wechsel an der Spitze der US-No-
tenbank Fed, da die Amtszeit des Prasidenten Jerome Powell im Mai endet.
US-Prasident Trump hielt Powells Geldpolitik fur zu restriktiv. Deutlich sin-
kende Leitzinsen wirden den US-Dollar im internationalen Handel wieder un-
ter Druck setzen. Interessant wird sein, ob der von Trump ausgewahlte
Powell-Nachfolger die restlichen Mitglieder des zinsbestimmenden Gremi-
ums auf Linie bringen kann oder ob es grosseren Widerstand gegen eine
mogliche Politik des schwachen Dollars gibt.
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«Die US-Valuta hat vis-a-vis dem
CHF 13% an Wert eingeblsst.»

«Wenig Uberraschend gehorte der
CHF zu den starksten Wahrungen.»

«Der neue Fed-Chair wird eine

wichtige Rolle einnehmen.»
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Marktlbersicht 31. Dezember 2025

Aktienindizes (in Lokalwahrung) Aktuell 1 Mt (%) YtD (%)
SMI 13'267.48 3.38 18.04
SPI 18'219.49 3.21 17.76
Euro Stoxx 50 5'796.22 2.29 22.14
Dow Jones 48367.06 1.56 14.92
S&P 500 6'896.24 0.79 17.86
Nasdaq 23'419.08 0.29 21.17
Nikkei 225 50'339.48 0.27 28.63
Schwellenlander 1'402.53 2.87 34.29
Rohstoffe

Gold (USD/Feinunze) 4'339.49 2.36 64.58
WTI-Ol (USD/Barrel) 57.59 -1.02 -19.94

Obligationenmarkte (Veranderung in Basispunkten)

US Treasury Bonds 10J (USD) 412 0.11 -0.40
Schweizer Eidgenossen 10J (CHF) 0.32 0.13 0.13
Deutsche Bundesanleihen 10J (EUR) 2.86 0.17 0.17
Wahrungen

EUR/CHF 0.93 -0.17 -0.99
USD/CHF 0.79 -1.53 -12.65
EUR/USD 1.17 1.29 13.44
GBP/CHF 1.07 0.26 -5.96
JPY/CHF 0.51 -1.63 -12.20
JPY/USD 0.01 -0.14 0.31
XBT/USD (Bitcoin) 88'185.04 -3.00 -6.47

Autor: Christof Wille, Dipl. Private-Banking-Experte NDS
Redaktionsschluss: 14. Januar 2026

Zur Beantwortung allfélliger Fragen stehen wir lhnen sehr gerne zur Verfugung. Die Factum AG Vermoégensverwaltung ist eine der Finanzmarktaufsicht Liechtenstein unter-
stellte und lizenzierte unabhangige Vermogensverwaltungsgesellschaft. Diese Publikation dient ausschliesslich der Information und ist weder eine Aufforderung noch ein
Angebot oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Vornahme anderweitiger Anlageentscheidungen. Sie stellt damit auch keine Finanz-
analyse im Sinne des Marktmissbrauchsgesetzes dar. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus zuverlassigen Quellen und werden
unter grosster Sorgfalt erstellt. Trotzdem schliessen wir jede Haftung fur die Korrektheit, Vollstandigkeit und Aktualitat aus. Samtliche enthaltenen Informationen sowie ange-
gebenen Preise kdnnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Der Wert von Finanzinstrumenten kann steigen oder fallen. Die zukunftige Performance kann nicht aus
der vergangenen Kursentwicklung abgeleitet werden. Unter besonderen marktbezogenen oder titelspezifischen Umstéanden kann die Verausserung von Finanzinstrumenten
nur unter Zeitverzug und mit einer Preiseinbusse erfolgen. Daher ist es grundsétzlich schwierig, den Wert einer Anlage und die Risiken, denen diese unterliegt, zu quantifizieren.
Wir weisen darauf hin, dass es der Factum AG Vermogensverwaltung und deren Mitarbeitern grundsatzlich gestattet ist, die in diesem Dokument erwéahnten Finanzinstrumente
zu halten, zu kaufen oder zu verkaufen, ohne dabei aber die Kunden in irgendeiner Form zu benachteiligen. Diese Publikation sowie die in ihr enthaltenen Informationen
unterstehen dem liechtensteinischen Recht. Bei allfalligen Streitigkeiten hieraus sind ausschliesslich die liechtensteinischen Gerichte am Gerichtsstand Vaduz zustandig.
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