IST Lagebeurteilung und Ausblick

Ein ungewohnliches, aber erfolg-
reiches Jahr geht zu Ende

Auch wenn die handelspolitischen Sterne nicht immer giinstig standen
und dariiber hinaus die Geopolitik eines der vorherrschenden Themen
war, konnten die Anleger erneut auf insgesamt erfreuliche 12 Monate an
den Finanzmarkten zuriickblicken. 2025 war das dritte erfolgreiche

Jahr in Folge mit positiven Resultaten fiir nahezu alle Anlageklassen.
Die global diversifizierten Aktien- und Obligationenindizes legten deut-
lich zu. Die Performance war jedoch nicht immer breit abgestiitzt,

wie der iiberproportionale Anstieg der Technologiewerte zeigt. Die
Wahrungsmarkte hatten zusitzlich einen starken Einfluss auf die Resul-
tate. Insbesondere die Schwache des USD belastete erneut.

Gemessen am MSCI World Index ver- immerhin mit einem Plus von 4.3 %
zeichneten die globalen Aktien ein Plus abschlossen.

von 6% (in CHF). Die eindrucksvollen Bei den internationalen Aktien gehdrten
Zuwachse in Lokalwdhrung wurden die Bereiche IT und Kommunikation
jedoch durch die Wahrungsentwicklung erneut zu den Gewinnern. Das Thema
geschmalert. Der USD gab im Jahres- «Kiinstliche Intelligenz» war der wich-

verlauf um 12 % gegeniiber dem CHF tigste Treiber. Aktien Emerging Markets
nach und belastete die Performance aus = legten mit 16 % in CHF ebenfalls deutlich

Schweizer Sicht. Fir Fremdwahrungs- zu. Schweizer Aktien erzielten trotz der
anleihen resultierte nur durch Wahrungs- Handels- und Zollstreitigkeiten mit einer
absicherung noch ein leicht positives Performance von rund 18 % (SPI) ein

Ergebnis. Etwas Uberzeugender waren sehr gutes Ergebnis. Dies gilt auch fiir
die Resultate bei den Obligationen aus bdrsennotierte Immobilienfonds, die
Schwellenlandern in Lokalwahrungen, gemessen am SXI Real Estate Index um
die das Jahr umgerechnet in CHF rund 13 % stiegen. Der grosse Gewinner

Performance Aktienmarkte (in Lokalwahrungen)
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des Jahres war erneut der Goldpreis,
der um {iber 60 % zulegte und stark von
der Geopolitik und der Schwache des
USD profitierte.

Hartnackige, erhohte Inflation

Die Abkehr von der liberalen globalen
Handelsordnung und die massive
Erhéhung der Importzdlle auf auslandi-
sche Giiter fiihrte zu einem deutlichen
Anstieg der Guterpreise in den USA.
Gemass letzten verfiigbaren Daten
betragt die Inflation 3%. Wir gehen

von einem weiteren Anstieg bis ins
Frihjahr aus, bevor sich diese bei rund
3.3% einpegeln diirfte.

Vieles deutet darauf hin, dass die Perio-
de sehr niedriger Inflationsraten be-
endet scheint. Darunter dirfte auch der
Konsum — und damit die Konjunktur —

in den USA leiden. Die Prognosen fiir das
US-Wirtschaftswachstum 2026 reichen
von 1.5% bis 2.0 %, wahrend sie flr die
globale Wirtschaft bei rund 2.5 % liegen.

Attraktiver Schweizer Aktienmarkt
Die aktuelle Inflationsrate von fast 0%
in der Schweiz signalisiert tatsachliche
Preisstabilitat und fiihrte zu einem
(nominellen) Erstarken des CHF. Es ist
von einem Anhalten dieses Trends aus-
zugehen, wobei bis Ende dieses Jahr-
zehnts ein USD/CHF-Wechselkurs von
unterhalb von 0.70 realistisch scheint.
Der starke CHF widerspiegelt eine
vernunftige Fiskal- und Geldpolitik sowie
die diversifizierte und anpassungsfahige
Volkswirtschaft der Schweiz. Diesen
Starken kommt in der neuen 6konomi-
schen und geopolitischen Weltordnung
grosse Bedeutung zu. Die relative
Bewertung des hiesigen Aktienmarktes
mit seinen zahlreichen qualitativ hoch-
wertigen Unternehmen widerspiegelt
dies jedoch noch nicht. Die im Vergleich



USD fair bewertet — Weiteres Korrekturrisiko besteht

Quelle: Pictet Asset Management, Refinitiv, 02.12.2025
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Attraktive Schwellenlanderaktien
Quelle: Pictet Asset Management, Refinitiv, 02.12.2025
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Makro-Highlights

Wachstum 2025 2026 (Prognosen) Arbeitslosenrate
Schweiz 1.2 1.2 Schweiz

USA 2.0 2.0 USA

Euroraum 1.4 1.2 Euroraum

China 4.9 4.5 China

Inflation 2025 2026 (Prognosen) Leitzinsen
Schweiz 0.2 0.4 Schweiz

USA 2.8 2.8 USA

Euroraum 2.1 1.8 Euroraum

China 0.0 0.7

Quelle: Bloomberg; Konsenschatzungen per 31.12.2025; alle Angaben in %

zu den globalen und vor allem US-ameri-
kanischen Titeln unterdurchschnittliche
Performance der letzten Jahre liess

die Bewertungsdifferenz weiter steigen.
Nach mehreren Jahren der Unterper-
formance scheinen Emerging Markets
wieder attraktiv zu werden. So profi-
tieren viele Schwellenlander auch von
ihrer zunehmend bedeutenderen Rolle
im globalen Digitalisierungsprozess.
Weitere positive Faktoren sind die
verbesserte Qualitdt der Infrastruktur
und des Arbeitsmarktes, die Starkung
der Institutionen, eine inzwischen
vorhandene heimische Investorenbasis
sowie niedrigere Realzinsen und hohere
Rohstoffpreise. Die Aktien- und Obli-
gationenmarkte werden dies lber kurz
oder lang reflektieren.

Ausblick auf das Konjunktur- und
Finanzmarktjahr 2026

Mittel- bis langfristig gehen wir von
tieferen Anlagerenditen aus. Die Welt-
wirtschaft dirfte trotz der Abschwa-
chung in den USA stabil bleiben, wah-
rend die globalen Notenbanken die
Wirtschaft und Finanzmarkte weiterhin
mit reichlich Liquiditat versorgen.
Europa kénnte im neuen Jahr positiv
Uberraschen und vor allem von einer
zligigen Umsetzung der geplanten Fiskal-
massnahmen in Deutschland profitieren.

2025 2026 (Prognosen)
2.9 3.2
4.3 4.5
6.3 6.3
6.2 5.1
2025 2026 (Prognosen)
0.00 0.00
3.75 3.22
2.15 1.98



Tanzen solange die Musik spielt — aber wie lange noch?

Die Aktienmarkte legten im Jahr
2025 deutlich zu, obwohl Zollkon-
flikte und historisch hohe Bewer-
tungen grosseres Riickschlags-
potential in sich bargen. Dem anhal-
tenden Optimismus zum Trotz blei-
ben wir fiir dieses Jahr aber de-
fensiver positioniert. Wir halten an
unserer breit diversifizierten Anlage-
strategie fest und meiden die Uber-
gewichtung hoch bewerteter Aktien-
segmente. Den Schweizer Markt
und die Schwellenldnder erachten
wir als konstruktivere Investitio-
nen. Schweizer Immobilien bleiben
fiir uns aufgrund der Nullzinspolitik
eine stabile Ertragsquelle.

Die Markte gerieten nach dem Liberation
Day Anfang April und den willkirlich
angedrohten Zéllen unter Druck, wenige
Wochen spédter waren die Verluste
jedoch bereits wettgemacht. Dank eines
Uberaus positiven 2. Halbjahrs trugen
unsere Aktienanlagen erfreulich zur Per-
formance der MIXTA OPTIMA im Gesamt-
jahr bei. Der SPI stieg um eindrucks-
volle 17.8%. Fir den S&P 500 und den
MSCI World resultierte wegen der deut-
lichen USD-Schwéche lediglich ein gerin-
ges Plus von 3.0% bzw. 5.9% in CHF.

Schwellenlanderanleihen und
Wandelobligationen gesucht

An den Obligationenmarkten beruhigte
sich das Geschehen in der zweiten
Jahreshalfte zusehends. Die zehnjahri-
gen Kapitalmarktzinsen fir die wichtigen
Waéhrungsrdume waren nur wenig ver-
andert. Unsere Mischvermégen partizi-

Taktische vs. strategische Asset Allokation MIXTA OPTIMA 25 (in%) per Ende Dezember 2025
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pierten insbesondere an der Entwicklung
von Schwellenldnderanleihen. Diese
trugen mit einer Performance von 4.6 %
positiv zum Gesamtergebnis bei. Auch
Wandelobligationen begiinstigten mit
einem Plus von 11.2 % das gute Resultat
unserer MIXTA OPTIMA. Ebenso profi-
tierten wir von unseren Anlagen in
Schweizer Immobilien (SXI Real Estate
Index: +10.6 %), nahmen im kotierten
Segment jedoch im Jahresverlauf
Gewinne mit.

Ausblick und Positionierung

In der Schweiz herrscht seit Juni ein
Nullzinsumfeld, das den heimischen
Anlagenotstand weiter verscharft.
Demzufolge halten wir die Beimischung
von Schwellenlanderanleihen aufrecht,
welche mit Renditen von ber 6 % und
vergleichsweise geringeren Durations-

Performancetibersicht MIXTA OPTIMA per Ende Dezember 2025

Kategorie I, netto, nach Kosten

YTD 2025 3Jahre® 53Jahre* 10 Jahre”
MIXTA OPTIMA 15" 3.27% 3.27% 4.25% 1.12% 2.18%
MIXTA OPTIMA 25 4.49% 4.49% 4.81% 2.14% 3.11%
MIXTA OPTIMA 35 5.55% 5.55% 5.61% 2.63% 3.55%
MIXTA OPTIMA 75" 10.28% 10.28% 8.63% 4.96 % N.A.
Pictet BVG 25 (2000) 2.60% 2.60% 5.88% 1.06 % 2.26%

*annualisiert **Kategorie II
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@ Aktuelle Positionierung
erhéht verringert

risiken nach wie vor liberzeugen.
Ubergewichtet bleiben wir auch in
unseren zu NAV bewerteten Schweizer
Immobilienanlagen. Im Vergleich zu
CHF-Obligationen bieten sie attraktive
Cashflow-Renditen bei niedrigeren Zins-
risiken. Im kotierten Segment sind die
Agios auf historisch hohe 37 % gestiegen
und mahnen zur Vorsicht. Wir bleiben
hier nur noch marginal investiert.

«Is this time different?» —
Wahrscheinlich nicht

Insbesondere die Bewertung der US-Ak-
tien ist sehr hoch und korrekturanfallig.
Dank der KI-Euphorie bleiben sie vor-
laufig gesucht. Doch gerade die monu-
mentalen Kapitalinvestitionen der Tech-
Giganten flir den Bau von Rechenzent-
ren mahnen zur Vorsicht. Mit prognosti-
zierten Uber USD 500 Mrd. im Jahr 2026
deutet sich eine Investitionsblase an.
Wann jedoch eine solche Blase platzt,
kann niemand vorhersagen. Gerade
deshalb scheint es uns wichtig, ein breit
diversifiziertes Mischportfolio beizube-
halten. Aktien gewichten wir insgesamt
neutral, bleiben jedoch aus Risiko- und
Bewertungstiberlegungen im US-Markt
untergewichtet zugunsten von attrak-
tiver bewerteten Schweizer Dividenden-
titeln und Schwellenlanderaktien.



Attraktive Dividendenanlagen — Antwort auf
tiefe Zinsen und hohe Bewertungen

Die Kombination aus regelmassigen Ausschiittungen, Kursgewinn-
potenzial und Partizipation an der Wertschopfung fiihrender Unter-
nehmen macht diese Strategie zu einem wichtigen Baustein fiir
langfristig orientierte Investoren. Dies gilt insbesondere in der
Schweiz, wo das Renditegefille zwischen Dividenden und Anleihen
besonders hoch ausfillt. Strategietreue und ein disziplinierter
Investitionsprozess bilden dabei die unverzichtbare Basis fiir nach-

haltigen Anlageerfolg.

Der starke Aufschwung an den
globalen Aktienmarkten 2025 resul-
tierte in hohen Bewertungen und
geringen Sicherheitsmargen, beson-
ders in stark gesuchten Sektoren.
Die in den vergangenen Jahren
vernachlassigten Dividendenaktien
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Vorteil Schweiz

Schweizer Unternehmen verfiigen
typischerweise uber solide Bilanzen,
nachhaltige Cashflows und eine
fortschrittliche Ausschittungspolitik.
Letztere sind Ausdruck der wirt-
schaftlichen Ertragskraft und Stabilitat
und bieten Anlegern selbst in vola-
tilen Marktphasen eine willkommene
Planbarkeit und Kontinuitat der
Ertrage.

Ein Blick auf die historische Entwick-
lung verdeutlicht dies eindrucksvoll
(siehe Grafik).

Die Performancedifferenz zwischen
SPI mit und ohne Dividenden unter-
streicht die erhebliche Bedeutung
von Kapitalausschiittungen. Global
gesehen stiegen die Dividenden

im Jahr 2025 um 6.4 % auf rund 1.83
Billionen USD — ein klares Zeichen
flr wirtschaftliche Soliditat.

bieten nun attraktive Einstiegsmoég-
lichkeiten. Vor allem im derzeitigen
Tiefzinsumfeld in der Schweiz, wo der
Spread zwischen Dividendenrendite
und Staatsanleihen-Rendite etwa 3 %
betragt, sind Dividendenstrategien
wieder besonders attraktiv.

Quelle: Pictet, IST Investmentstiftung
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Wichtig zu wissen

Eine hohe Dividendenrendite allein
garantiert aber noch kemep An- IST Investmentstiftung
lageerfolg. Entscheidend hingegen

sind detaillierte Unternehmens- |
analysen, die Planbarkeit und Konti- |
nuitat der Ausschittungspolitik sowie |
d'_e .Vermelc!-ung von negativen . IST Fondation d’investissement
Dividendentiberraschungen. Dariiber |

hinaus gilt es, das Portfolio in |

einem Umfeld tiefer Zinsen und

zunehmender geo- und wirtschafts- |
politischer Spannungen erfolgreich
zu positionieren. Vor diesem
Hintergrund nimmt die Attraktivitat
von Schweizer Dividendenwerten
als Anlagealternative fortlaufend zu.
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