Marktkommentar

4. Quartal 2025

Konjunktur und Weltwirtschaft

Das Berichtsquartal war gepragt von hoher politischer und geopolitischer Unsicherheit,
welche Konjunktur und Finanzmarkte beeinflusste. Im letzten Quartal im Zentrum stand
der Government Shutdown in den USA, der sich mit tiber 40 Tagen zum langsten Stillstand
der Geschichte ausweitete und das Vertrauen in die politische Handlungsfahigkeit des
Landes belastete. Neben Verzogerungen bei wichtigen Konjunktur- und Arbeitsmarktda-
ten verstarkten Diskussionen Uber mogliche Stellenstreichungen im 6ffentlichen Sektor
die Unsicherheit. Gleichzeitig zeigten sich erste Belastungsspuren am US-Arbeitsmarkt:
Die Arbeitslosenquote stieg im November auf 4.6% und erreichte damit den hochsten
Stand seit Herbst 2021. Parallel dazu verscharften sich die handelspolitischen Spannun-
gen zwischen den USA und China. Angekindigte Zollerhohungen und Gegenmassnah-
men, insbesondere im Bereich seltener Erden, sorgten wiederholt fir Marktreaktionen.
Zwar kam es im Quartalsverlauf zu temporaren Vereinbarungen, die grundsatzliche Unsi-
cherheit Uber das zukiinftige Handelsregime bleibt jedoch bestehen.

In Europa wird die Konjunktur vor allem durch einen robusten Dienstleistungssektor ge-
tragen, wahrend die Industrie weiterhin unter Druck steht, insbesondere in Deutschland.
Das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum wuchs im Jahresvergleich um rund 1.4%. Der Ar-
beitsmarkt zeigte sich insgesamt stabil, begleitet von einem moderaten Beschaftigungs-
wachstum. In Frankreich sorgten Diskussionen Uber mogliche Neuwahlen fir politische
Unsicherheit. In der Schweiz ging das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal 2025 um
0.5% zurlck, was hauptsachlich auf ricklaufige Exporte im chemisch-pharmazeutischen
Sektor zurtickzuflihren war. Positiv zu werten ist jedoch die Mitte November erzielte Zollei-
nigung mit den USA, in deren Rahmen die zuvor geltenden 39%-Z0lle auf Schweizer Waren
auf 15% gesenkt wurden. Auf die Zolleinigung muss aber eine fixe Vereinbarung folgen.

Geopolitisch rickten der Nahe Osten und die Ukraine erneut in den Fokus. I Nahen Osten
wurde zwar eine Waffenruhe vereinbart und auch im Ukraine-Konflikt intensivierten sich
die diplomatischen Gesprache. Langfristige Losungen zeichnen sich allerdings bislang be-
grenzt ab. Entsprechend bleibt das globale Umfeld fragil und weiterhin stark von politi-
schen Entscheidungen gepragt.

Abbildung 1: Aktienindizes in Lokalwahrung im vierten Quartal
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@ \Wichtigste Punkte

Unsere Mandate bauten auf der
starken Entwicklung im Jahresver-
lauf auf und schlossen das Jahr er-
folgreich mit sehr ansprechenden
Renditen ab

Die globale Konjunktur stand im
vierten Quartal 2025 unter dem Ein-
fluss von Handelsspannungen, des
US-Government-Shutdowns ~ und
geldpolitischer Entscheidungen,
wahrend der Optimismus bei KI-Ti-
teln etwas nachliess

Am Devisenmarkt kam es im Quar-
talsverlauf zu erhohter Volatilitat in-
folge geldpolitischer Entscheidun-
gen. Insgesamt blieben US-Dollar
und Euro per Quartalsende nahe ih-
rem Ausgangsniveau, auf Jahres-
sicht verzeichnete der US-Dollar je-
doch eine Abwertung von rund 12%
gegeniber dem Schweizer Franken
und dem Euro

Die anhaltend starke Nachfrage
nach Gold flhrte auch im vierten
Quartal zu einer sehr positiven Ent-
wicklung und zur besten Jahresper-
formance seit 1979



Geldpolitik

Die Geldpolitik war im Berichtsquartal von regional unterschiedlichen Inflations- und Zins-
entwicklungen gepragt. Wahrend in den USA und in Grossbritannien der Inflationsdruck wei-
terhin hoch blieb, zeigte sich die Preisentwicklung in Europa und der Schweiz stabil resp.
leicht negativ. In Japan setzte die Notenbank ihren Straffungskurs fort.

In den USA senkte die Federal Reserve den Leitzins um 25 Basispunkte und kiindigte zugleich
an, die quantitative Straffung per Dezember zu beenden. Diese Schritte erfolgten vor dem
Hintergrund einer sich abschwéachenden, aber weiterhin Uber dem Zielwert liegenden Infla-
tion sowie eines Arbeitsmarktes, der erste Anzeichen einer Abkihlung zeigte. Der Govern-
ment Shutdown erschwerte die geldpolitische Lagebeurteilung zusétzlich, da zentrale Kon-
junkturindikatoren zeitweise nicht verfligbar waren und gewisse gar nicht erhoben wurden.
So wurden unter anderem keine physischen Supermarktbesuche durchgeftihrt, deren Resul-
tate fur die Inflationsdaten des Monats Oktober bendctigt worden waren. Zwar sank die US-
Inflation im November Uberraschend auf 2.7%, dieser Rickgang durfte jedoch teilweise auf
technische Effekte im Zusammenhang mit dem Government Shutdown und dem Erhebungs-
zeitpunkt rund um den sog. «Black Friday» zuriickzufiihren sein. Trotz der jingsten Zinssen-
kung bleibt die Fed angesichts erhohter Inflation und preistreibender Importzolle vorsichtig
bei weiteren Lockerungsschritten.

In Europa verhielt sich die Européische Zentralbank zuriickhaltend und beliess die Leitzinsen
unverandert. Sie bestatigte ihre Einschatzung, dass sich die Inflation mittelfristig beim Ziel-
wert von 2% stabilisieren dirfte, hob die Inflationsprognosen fiir 2026 leicht an und revidierte
die Wachstumsprognosen insgesamt moderat nach oben.

In der Schweiz blieb die Inflation sehr tief, weshalb die Schweizerische Nationalbank (SNB)
den Leitzins im Dezember bei 0% beliess. Trotz zuletzt tieferer Inflation erachtet die SNB die
mittelfristigen Inflationsrisiken als weitgehend unverandert, senkte jedoch ihre Inflations-
prognosen fiir 2026 und 2027 leicht und hob gleichzeitig die Wachstumserwartungen an.
Der starke Franken und handelspolitische Unsicherheiten stellten trotz verbesserter Wachs-
tumserwartungen weiterhin einen dampfenden Faktor flr exportorientierte Branchen dar.
Die SNB bekraftigte zudem ihre Bereitschaft zu Devisenmarktinterventionen, um einer Uber-
massigen Aufwertung des Frankens entgegenzuwirken.

In Grossbritannien senkte die Bank of England den Leitzins nach einer knappen 5:4-Abstim-
mung um 25 Basispunkte auf 3.75%. Sie stellte weitere, graduelle Zinssenkungen in Aussicht,
machte diese jedoch von einer anhaltenden Abschwachung des Lohnwachstums und der
Dienstleistungsinflation abhangig.

In Asien zeigte sich ein differenziertes geldpolitisches Bild. In Japan erhohte die Bank of Ja-
pan den Leitzins wie erwartet um 25 Basispunkte auf 0.75% und signalisierte angesichts
anhaltender Inflation und steigender Lohne die Bereitschaft zu weiteren Straffungsschritten.
Der Leitzins ist nun auf dem hochsten Niveau seit 1995 und markiert damit einen weiteren
Schritt in Richtung geldpolitischer Normalisierung. In China blieben die Leitzinsen trotz
schwacherer Konjunkturdaten und anhaltender Probleme im Immobiliensektor unverandert;
Zinssenkungen werden erst flr das kommende Jahr erwartet.

Abbildung 2: Inflation ber die Zeit (annualisierte Inflation)
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Finanz- und Kapitalmarkte

Die Finanz- und Kapitalmarkte waren im Berichtsquartal von einer erhohten Volatilitat gepragt
und reagierten sensibel auf politische Entwicklungen sowie geldpolitische Signale. Phasen er-
hohter Unsicherheit wechselten sich mit temporaren Erholungen ab, wobei insbesondere Er-
wartungen an Zinssenkungen sowie Fortschritte in handelspolitischen Gesprachen fir zwi-
schenzeitliche Entlastung sorgten.

Die Aktienmarkte verzeichneten insgesamt erneut ein positives Quartal, allerdings mit deutli-
chen regionalen Unterschieden. In den USA setzten die Markte zunachst ihren positiven Trend
fort, gerieten jedoch infolge erneuter handelspolitischer Spannungen mit China und angedroh-
ter Zollerhohungen kurzfristig unter Druck. Eine rasche Erholung folgte nach provisorischen
Annaherungen im Zollstreit. In der Folge sorgten der Government Shutdown sowie wider-
sprichliche geldpolitische Signale der Fed fur erhohte Volatilitat. Wahrend zeitweise eine Zins-
pause eingepreist wurde, stitzten zunehmende Hinweise auf eine Abschwachung des Arbeits-
marktes erneut die Erwartungen weiterer Zinssenkungen. Der S&P 500 schloss das Quartal
mit einem Plus von 2.7%.

Besonders positiv entwickelten sich Schweizer Aktien, die insbesondere dank der Zolleinigung
mit den USA deutlich zulegen konnten. Nachdem im Vorquartal Zélle in Hohe von 39% auf
Schweizer Waren galten, konnten diese im Rahmen einer Einigung auf 15% gesenkt werden.
Entsprechend verzeichneten Schweizer Schwergewichte wie Roche (+26%), Holcim (+15%)
und Nestlé (+8%) ein starkes Quartal. Der Schweizer Marktindex (SMI) lag zum Quartalsende
insgesamt 9.6% hoher. Ebenfalls erwahnenswert sind die positiven Entwicklungen bei spani-
schen Aktien (+12%), die insbesondere von der starken Performance des Bankensektors pro-
fitierten, sowie bei japanischen Aktien (+12%), die ihren positiven Trend aus dem dritten Quar-
tal fortsetzten.

An den Anleihenmarkten kam es naturgemass zu weniger Schwankungen. In der Schweiz ver-
blieben die Zinsen weiterhin auf sehr tiefem Niveau, stiegen jedoch im Dezember leicht an.
Auch in Deutschland und Frankreich zogen die Renditen insbesondere gegen Quartalsende an,
nachdem die Markte zunehmend ein Ende des Zinssenkungszyklus im Euroraum einpreisten.
In den USA fihrte die Unsicherheit Uber den weiteren geldpolitischen Kurs zeitweise zu erhoh-
ter Volatilitat. Insgesamt verblieben die Renditen aber in etwa auf dem Niveau zu Quartalsbe-
ginn. In Japan kam es infolge der Zinserhohung der Bank of Japan zu einem deutlichen Ren-
diteanstieg. Die Renditen zehnjahriger japanischer Staatsanleihen erreichten dabei Niveaus,
die seit 1999 nicht mehr beobachtet wurden.

Auch im letzten Quartal des Jahres konnte Gold nochmals zulegen und erreichte kurz vor Jah-
resende ein neues Allzeithoch. Fiir das Gesamtjahr erzielte Gold eine Performance von rund
65% in USD und 44% in CHF und verzeichnete damit nun definitiv die beste Jahresperformance
seit 1979. Ebenfalls beeindruckend war die Entwicklung von Silber im vierten Quartal. Das Edel-
metall legte allein in den letzten drei Monaten des Jahres rund 50% in USD zu und erreichte
zwischenzeitlich erstmals einen Preis von tber USD 80 pro Unze. Treiber dieser Entwicklung
waren ein knappes Angebot, eine starke industrielle Nachfrage sowie zunehmendes spekula-
tives Interesse. Der Olpreis hingegen verlor im vierten Quartal deutlich an Wert.

An den Devisenmarkten kam es ebenfalls infolge geldpolitischer Entscheidungen zu einer er-
hohten Volatilitat im Quartalsverlauf. Insgesamt blieb der US-Dollar jedoch in etwa auf dem
Niveau wie zu Beginn des Quartals. Ahnlich verhielt es sich beim Euro, der gegeniiber dem
Schweizer Franken zwischenzeitlich unter CHF 0.92 fiel, sich in der Folge jedoch rasch erholte
und zum Quartalsende wieder auf dem Ausgangsniveau notierte. Auf Jahressicht bleibt die
Abwertung des US-Dollars gegenliber dem Schweizer Franken sowie dem Euro bei rund 12%.

Abbildung 3: Totalrendite des S&P 500, 10Y US Treasuries und Gold fiir das Jahr 2025
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Anlageklasse

Gewichtung

Liquiditat Ubergewicht
Obligationen Untergewicht

Aktien Leichtes Untergewicht
Gold Starkes Ubergewicht
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Im vierten Quartal 2025 hielten wir
aufgrund unserer defensiven Aus-
richtung weiterhin eine erhohte Li-
quiditatsquote

Im Obligationenbereich blieben die
Ertragschancen aufgrund des in
gewissen Regionen bereits tiefen
Zinsniveaus begrenzt. Wir setzten
weiterhin auf qualitativ hochwer-
tige Unternehmensanleihen und
achteten besonders auf eine solide
Bilanzstruktur der Emittenten

Mit unserer global ausgerichteten
Aktienposition konnten wir trotz
temporarer Rickschlage von der
positiven Marktentwicklung profi-
tieren, insbesondere auch dank un-
serer verhaltnismassig hohen Ge-
wichtung im Schweizer Markt

In Gold blieben wir aufgrund der an-
haltenden geopolitischen und mak-
rookonomischen  Unsicherheiten
Ubergewichtet und profitierten im
vierten Quartal erneut von der star-
ken Preisentwicklung

- LSEG Workspace, per 05.01.2026



Aktuelle Vermdgensallokation

Auch im vierten Quartal wurde die bestehende Strategie konsequent weiterverfolgt, ohne
grundlegende Anderungen an der Vermdgensallokation vorzunehmen. Punktuell konnten wir
die Positionsstruktur durch gezielte Umschichtungen und Gewinnmitnahmen optimieren, um
die Portfolios fir das neue Jahr 2026 ideal auszurichten.

Die Jahresperformance unserer Strategien war 2025 sehr erfreulich. Auch im letzten Quartal
konnten die Renditen nochmals gesteigert werden, sodass das Jahr als eines der besten An-
lagejahre in der Bankgeschichte abgeschlossen werden konnte. Einen wesentlichen Beitrag zu
diesem Erfolg leistete sowohl unsere Uberzeugte Goldpositionierung als auch ausgewahlte
Einzeltitel, die im Jahresverlauf signifikante Performancebeitrage erzielten. In Kombination mit
einer effizienten und disziplinierten Umsetzung der Anlagestrategie sowie einer sorgféltigen
Portfoliobewirtschaftung trugen diese Faktoren massgeblich zum erfolgreichen Anlagejahr
bei.

Vor dem Hintergrund eines weiterhin herausfordernden makrockonomischen Umfelds mit ge-
opolitischen Spannungen, handelspolitischen Risiken und anhaltenden Inflationsunsicherhei-
ten hielten wir die Aktienquote bewusst moderat ausgerichtet. Der Einsatz breit diversifizierter
Anlageinstrumente und ausgewahlter Qualitatsunternehmen, erganzt durch eine weiterhin be-
deutende Goldallokation, ermdglichte es uns, an der positiven Marktentwicklung im vierten
Quartal teilzuhaben. Im Obligationensegment lag der Fokus weiterhin mehr auf Unterneh-
mensanleihen, da Staatsanleihen angesichts des erneut tiefen Zinsniveaus nur begrenztes Er-
tragspotenzial boten, insbesondere ausserhalb der USA.

Das neue Jahr startet mit einem anspruchsvollen Marktumfeld. Die weitere Entwicklung der
Inflation, der Zins- und Handelspolitik sowie geopolitischer Herausforderungen dirfte die Fi-
nanzmarkte auch im neuen Jahr stark pragen. Gleichzeitig hat sich die Euphorie rund um Kl-
Titel etwas abgeschwacht, da die ambitionierten Gewinn- und Wachstumserwartungen zuneh-
mend kritisch hinterfragt werden und teilweise nicht vollends erflllt wurden. Vor diesem Hin-
tergrund sehen wir uns mit unserer Strategie im neuen Jahr bestens positioniert und werden
die Portfolios weiterhin umsichtig steuern sowie bei Bedarf gezielte taktische Anpassungen
vornehmen.

Abbildung 4: Allokation per 31.12.2025
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Disclaimer

Die in diesem Dokument enthaltenen Informatio-
nen dienen lediglich der allgemeinen Information
und sollten nicht als Grundlage fur wesentliche
Geschaftsentscheidungen verwendet werden,
ohne dass zuvor mit der Bank von Roll AG Kon-
takt aufgenommen wurde, um genauere und ak-
tuellere Informationen zu erhalten. Insbesondere
werden samtliche Marktdaten, einschliesslich
der Preise von Wertpapieren oder anderen Finan-
zinstrumenten, in annahernder und/oder verein-
fachter Form dargestellt und konnen sich im
Laufe der Zeit @ndern. Die Preise und Werte der
beschriebenen Anlagen kdnnen schwanken. Dies
ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung
durch oder im Auftrag der Bank von Roll AG zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonsti-
gen Finanzinstrumenten. Die verwendeten Infor-
mationen stammen aus oder basieren auf Quel-
len, welche die Bank von Roll AG als zuverldssig
erachtet. Die Bank von Roll AG tbernimmt keine
rechtliche Verantwortung oder Haftung fiir die
Genauigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit der
Informationen, die Uber dieses Dokument zu-
ganglich sind. Jegliche Schlussfolgerungen, die
der Benutzer aus den hier dargestellten Informa-
tionen zieht, sind seine eigenen und kdnnen nicht
der Bank von Roll AG zugeschrieben werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein In-
dikator fur die zukinftige Entwicklung einer An-
lage. Die Kommerzialisierung oder Verteilung
dieses Dokuments ist nicht erlaubt.

Dieser Bericht wurde am 05.01.2026
erstellt



