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Das grosse Bild |

Strukturelles Umfeld

Das Zeitalter der Globalisierung wurde durch die Geo-Okonomie abgelést. Es kommt zu einer Politisierung der Handels- und Kapitalstréme
sowie einer Fragmentierung des Handels entlang geopolitischer Blocke. Die Regelbindung der globalen Handelsarchitektur schwacht sich ab.

Hohe Verschuldung + demographische Entwicklung + geringer Produktivitatsfortschritt = niedriges Trendwachstum auf globaler Basis. Die
hohe Verschuldung fiihrt u.a. zu einer starkeren Ungleichverteilung (Gini-Index). Dies ist einer der Grinde fiir Verschiebungen in den
politischen Konstellationen (Polarisierung).

Geopolitische Spannungen — insbesondere die Konflikte in der Ukraine und im Nahen Osten — bleiben erhoht.

Eine Ent-Dollarisierung und allfallige Entkoppelung vom Westen im erweiterten Umfeld der BRICs-Staaten erscheint moglich, was allerdings in
zwei sich neu konkurrierenden Wahrungssystemen miinden wirde.

Die Polarisierung zwischen dem ,Westen” und dem ,Globalen Siden” kann langfristig die Finanzierung westlicher Schulden erschweren —
auch aufgrund der Konfiskation von staatlichen Vermoégenswerten.

Wirtschaft

Aufgrund der geldpolitischen Lockerung vieler Zentralbanken sowie der fiskalischen Lockerung in den gréssten Volkswirtschaften kann das
globale Wachstum moderat zunehmen. Die Abwartsrisiken sind jedoch erheblich. Die Unsicherheit tGber die Entwicklung der globalen und
insbesondere der US-Wirtschaft ist aufgrund der US-Handelspolitik sehr gross.

Die Produktivitatsfortschritte in den USA bleiben hoch, und das tatsachliche Wachstum kann im Jahresverlauf Gber Trend ansteigen. In Europa
ist eine leichte Wachstumserholung zu verzeichnen, insgesamt bleibt die Wirtschaftsdynamik jedoch verhalten.

Die schwache Binnennachfrage in China, bei gleichzeitig wachsenden Produktionskapazitdten, bedroht die Industriesektoren in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

Seit der Pandemie waren die Inflations- und Zinszyklen global synchronisiert, in Zukunft werden sie aber wieder starker divergieren.

Die EZB und die SNB haben ihren Zinssenkungszyklus wahrscheinlich beendet. Das Fed wird die Zinsen splirbar senken, und die US-Geldpolitik
wird 2026 tendenziell zu locker ausgestaltet sein.

Langerfristig dlrfte die (staatlich gelenkte) Investitionstatigkeit zunehmen und das Wachstum unterstiitzen.
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Das grosse Bild Il

Einflussfaktoren

Die geopolitischen Risiken (z.B. Ukraine, Israel, Iran, Tirkei, Syrien und Taiwan) haben zugenommen und dirften fiir einen langeren
Zeitraum erhoht bleiben. Dies verstarkt den Trend zur Fragmentierung der globalen Handelsstrome.

Die Fiskalpolitik wird zumeist expansiv gestaltet bleiben, und es diirfte keine Austeritatspolitik verfolgt werden.

Die politischen Risiken sind erh6ht, insbesondere aufgrund des Aufstiegs EU-/Euro-kritischer Parteien in Europa sowie protektionistischer
Massnahmen der US-Regierung. Eine erneute Akzentuierung des globalen Handelskrieges — vor allem zwischen den USA und China —
wiirde nachhaltige Konsequenzen haben und schliesslich das globale Wachstum und die Finanzmarkte zusatzlich belasten. Das Risiko einer
technologischen Entkoppelung zwischen den USA und China sowie einer wirtschaftlichen Blockbildung hat zugenommen.

Die weltweiten Geburtenraten sind zuletzt stark gefallen. Dies kann zu gesellschaftlichen Spannungen fiihren und langerfristig das
Trendwachstum zusatzlich belasten.

Marktumfeld

Aufgrund des erhohten Nominalwachstums und der wahrscheinlich zu lockeren Geldpolitik der USA sind Risikoaktiva langfristig attraktiv.

Der Ausblick fur Aktien bleibt zwar volatil und von ausgepragten Riickschlagen begleitet, langfristig ist er jedoch grundsatzlich positiv. Die
Unternehmensgewinne konnen steigen und dadurch massgeblich zur positiven Performance beitragen.

Der Trend hin zu nachhaltigen Investitionen und , Green Finance” wird sich (ber alle Asset-Klassen hinweg in den nachsten Jahren
verstarken.

Die Renditen von ,sicheren” Anleihen wie deutschen Bundesanleihen und US-Treasuries werden sich auf mehrjahriger Basis seitwarts
entwickeln, im langen Kurvenbereich jedoch tendenziell ansteigen.

Durch die Zinssenkungen sind Spread-Produkte attraktiv. Carry und Roll-Down bleiben fiir Fixed Income-Investoren wichtig. Wir setzen
den Fokus auf kurze und mittlere Laufzeiten bzw. gute Qualitdt und defensive Sektoren und meiden das lange Ende.

Wir sind dem Schweizer Franken und dem japanischen Yen gegeniiber positiv eingestellt, sehen aber langfristige Abwartsrisiken beim
britischen Pfund.

Langfristig freundliches Umfeld fiir Edelmetalle.
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Ruckblick 2025 |

Wachstumserwartungen fir 2025 USA: Effektiver durchschnittlicher Importzollsatz (in %)
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= Die US-Handelspolitik und der ,China-Schock 2.0” waren 2025 die wichtigsten makro-6konomischen Einflussfaktoren. Die Zoll-
erhéhungen von US-Prasident Trump trafen alle Handelspartner und fielen erheblich grésser aus als zu Jahresbeginn erwartet. So stieg
der effektive Durchschnittszoll auf US-Importe im September von zuvor 3% auf neu 12%. Gemass dem Yale Budget Lab betragt er mit
den getroffenen Abkommen ca. 17 %. Dies fiihrte zu erheblichen Verwerfungen in den Handelsstrémen. Zusatzlich wurden die
Industriesektoren in den meisten Landern vom Aufstieg der chinesischen Produzenten belastet. Dies stellt insbesondere fir
Deutschland eine besondere Herausforderung dar und ist ein wichtiger Grund fir die anhaltende unterdurchschnittliche
Wirtschaftsleistung.

= Die US-Wirtschaft wurde durch die Zollerhhungen und die restriktive Einwanderungspolitik belastet. Hingegen profitiert sie von der
Sonderkonjunktur bei der Kiinstlichen Intelligenz. Zwar stellte sich das Exportumfeld fiir europaische Produzenten schwieriger dar als
urspringlich erwartet, allerdings konnten die geldpolitische Lockerung sowie zunehmende reale Haushaltseinkommen die Wirtschaft
stitzen. In China blieben der Hausmarkt und damit auch der Konsum verhalten. Allerdings boten makro-6konomische
Lockerungsmassnahmen sowie stark zunehmende Nettoexporte der Wirtschaft Unterstlitzung. Die Geldpolitik wurde zumeist
gelockert — mit der bedeutenden Ausnahme Japans.
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Ruckblick 2025 Il

Verdanderung Renditen & Aufschlage seit Ende 2024 (in Bp.) Aktienmarkt-Performance 2025 (Lokalwdhrung in %)
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= Das Umfeld an den Anleihemarkten gestaltete sich sehr unterschiedlich. US-Treasuries profitierten von der Wiederaufnahme der
Zinssenkungen durch die US-Notenbank Fed. Aufgrund der erheblichen Abschwachung am Arbeitsmarkt konnte die Zentralbank das
Ausmass der geldpolitischen Restriktion abmildern. Dies ging mit tieferen Realrenditen einher. In Europa hingegen gestaltete sich das
Wachstumsumfeld tendenziell etwas besser als zuvor erwartet. Gleichzeitig haben die EZB und die SNB ihren Senkungszyklus
wahrscheinlich beendet, wahrend die BoE die Zinsen nur moderat senken konnte. In Japan hat die BolJ die geldpolitische Straffung —
wenn auch nur langsam — fortgesetzt und damit zu einem deutlichen Aufwartsdruck auf die Anleiherenditen beigetragen.

= Das Umfeld fiir Spreadprodukte war zumeist freundlich, was den Zinssenkungen bedeutender Zentralbanken und dem Ausbleiben
einer Rezession zu verdanken ist. Die Zinssenkungen der Zentralbanken gingen mit einem Anstieg der Aktienmarktbewertungen
(hdhere Kurs/Gewinn-Verhiltnisse) einher. Die Gewinne der Unternehmen nahmen zumeist zu, insbesondere im Technologiesektor,
was die positive Performance verstarkte. Gerade die Schwellenldnder konnten dartiber hinaus von einem schwacheren US-Dollar
profitieren. Dies flihrte in der Vergangenheit schon oft zu Kapitalzufliissen in diese Markte und stiitzte damit deren Finanzaktiva.
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Ausblick 2026: Geo-Okonomie statt Globalisierung

Globaler Giiterhandel im Vergleich zum BIP (in %) Spannungsfeld aus Sicherheits- & 6konomischen Aspekten

GLOBALIZATION AND TRADE FRAGMENTATION
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Sicherheitsaspekte

Okonomische Aspekte

= Die zuvor regelbasierte und verldssliche Handelspolitik ist — ausgehend von den USA — einem diskretionaren, unibersichtlichen und
wenig robusten Regime gewichen. Es gibt eine Vielzahl unterschiedlicher Regeln, die unter anderem Zollhéhen, Quoten und
Marktzugadnge betreffen. Die Unsicherheit fiir Haushalte, Unternehmen und Marktteilnehmer bleibt auf absehbare Zeit sehr hoch.

= Neben 6konomischen Aspekten haben auch nationale Sicherheitsinteressen eine zunehmende Bedeutung fiir die Handelsarchitektur
erlangt. Gerade gegeniiber China setzen die USA zunehmend auf nicht-tarifire Handelshemmnisse wie Exportbeschrankungen
(z. B. fur Halbleiter) und Importbeschrankungen (z. B. fiir vernetzte Fahrzeuge) sowie Investitionskontrollen. Auch die Handelspartner
sollen die Zuriickdrangung Chinas forcieren. Es zeichnet sich eine technologische Entkoppelung zwischen den USA und China ab.

* Derzeit ist jedoch keine Deglobalisierung zu beobachten, sondern eine Phase der Geo-Okonomie mit einer Politisierung der Handels-
und Kapitalstrome sowie einer Fragmentierung des globalen Handels, mit zunehmender Blockbildung. Dabei dirfte der Handel
zwischen den Blocken umso starker eingeschriankt werden, je mehr die nationalen Sicherheitsinteressen im Vordergrund stehen.
Unabhangige Lander federn die negativen wirtschaftlichen Konsequenzen des Systemwettbewerbs zwischen den USA und China ab.
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Ausblick 2026: Kunstliche Intelligenz

Kinstliche Intelligenz als Wachstumstreiber Hauptfaktoren fir Kiinstliche Intelligenz

Al-Led Investment Became a Big Growth Driver This Year
/# Overall GDP growth (QOQ, 2-quarter moving average)
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Note: Numbers don't include imports of IT equipment, which subtract from growth

® Das Thema Kinstliche Intelligenz (KI) fordert eine Sonderkonjunktur, die sich Gber Investitionen in IT-Infrastruktur und Datenzentren
entfaltet. Laut Bloomberg betrug der Nettobeitrag der Kl-bezogenen Investitionsausgaben zum US-Wachstum in H1 2025 ca. 1%.

= KI-Aktivitdten sind ein zentraler Aspekt des globalen Technologie- und geopolitischen Wettrennens zwischen den USA und China. Die
USA haben dabei laut den meisten Experten einen Vorsprung, da sie Uber leistungsfahigere Halbleiter und Uber grossere
Rechenkapazitaten verfiigen. Allerdings hat China deutlich aufgeholt: Der neue Fiinfjahresplan, der im Marz des kommenden Jahres
verabschiedet werden soll, sieht KI — neben Robotik und Biotechnologie — als zentrales Entwicklungsfeld vor. Damit wird die staatlich
gelenkte Investitionstatigkeit nochmals deutlich zunehmen. Hinzu kommt, dass China stark in die Energieproduktion investiert.

= K| birgt jedoch auch Risiken. Dazu zahlen mit der Technik einhergehende Risiken wie z. B. ein erhohtes Potenzial fiir Desinformation,
Kl-gestitzte Cyberangriffe oder eine mogliche Unkontrollierbarkeit von KI-Systemen. Auf makro-6konomischer Ebene kann KiI
menschliche Arbeit ersetzen und zu erhdhter Arbeitslosigkeit fliihren. Aufgrund der sehr hohen Kapitalisierung von US Kl-Unternehmen
konnten enttduschte Wachstumserwartungen mit einem Abverkauf an den Finanzmarkten und mit schwacherem Wachstum
einhergehen.

Q Reuss Private



Ausblick 2026: China-Schock 2.0

Aussenhandel China (in USD Mrd.) Industrieproduktion (Dez 2019 = 100)
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= Aufgrund der markanten Zunahme des Angebots, bei gleichzeitig schwacher heimischer Nachfrage, weist China erhebliche
Uberkapazititen auf. Diese fordern einen ausgeprigten Preiskampf mit geringen Gewinnmargen. Die chinesischen Unternehmen
drangen daher noch starker als zuvor auf die Weltmarkte. Dies wird durch die reale Abwertung des Renminbis verstarkt. Entsprechend
sind Chinas Exporte von Gltern in den letzten Jahren deutlich gestiegen, wahrend sich die Importe schwacher entwickelt haben. Damit
nehmen die Marktanteile der chinesischen Produzenten nicht nur im Heimatmarkt zu, sondern auch auf den Weltmarkten. Im
Gegenzug nehmen die Marktanteile der Produzenten anderer Lander ab.

= China hat eine herausragende Bedeutung fiir die globale Wirtschaft. Sein Anteil an der globalen Industrieproduktion ist auf Gber 35%
gestiegen und damit so gross wie jener der nachsten acht nachfolgenden Volkswirtschaften zusammen. Dies ist auch der Grund,
weshalb die steigende Industrieproduktion in China mit einer schwachen Entwicklung in den meisten etablierten Volkswirtschaften
einhergeht. Aktuell ist hier immer noch keine Besserung in Sicht.

e Reuss Private



Ausblick 2026: USA

Produktivitat je Erwerbsstunde (Q4 2017 = 100) Entwicklung Arbeitsmarktdaten
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= Die Dynamik am US-Arbeitsmarkt hat erheblich nachgelassen. Aufgrund der restriktiven Einwanderungspolitik wachst das
Arbeitskrafte-Angebot viel weniger als zuvor. Die Unternehmen entlassen zwar nicht signifikant mehr Mitarbeiter, stellen aber auch
kaum noch welche ein. Die Arbeitslosenrate ist insbesondere bei jungen Menschen deutlich gestiegen. Geringverdiener sind von
einem erheblichen Nachlassen des Lohnwachstums betroffen und werden durch die Importzolle belastet. Von den Steuersenkungen
profitieren hingegen Haushalte mit hohem Einkommen. Die zweigeteilte Konsumlandschaft wird sich weiter akzentuieren.

= Die Wirtschaftsdynamik konnte sich im Verlauf des Jahres 2026 verbessern. Die Geld- und die Fiskalpolitik wirken zunehmend
wachstumsunterstiitzend und gleichen die negativen Effekte der Zollerh6hungen aus. Aufgrund anhaltender Produktivitatsgewinne ist
das Trendwachstum hoch. Dabei unterliegt das Thema der Kiinstlichen Intelligenz einer Sonderkonjunktur, die Gber Investitionen in IT-
Infrastruktur und Datenzentren lauft. Eine Rezession bleibt nur ein Risikoszenario.

= Aufgrund der schwacheren Arbeitsmarktdynamik hat das Fed trotz der erhéhten Inflation die Zinssenkungen wieder aufgenommen.
Durch die Instrumentalisierung der Geldpolitik wird diese im nachsten Jahr im Vergleich zu den makro-6konomischen Gegebenheiten
tendenziell zu locker ausgestaltet werden. Wir erwarten bis Ende 2026 zwei weitere Zinsschritte.

e Reuss Private



Ausblick 2026: Eurozone
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= Die Eurozone ist vom ,China-Schock 2.0” und der gednderten US-Handelspolitik stark betroffen. Steigende Realldhne und
Beschaftigung unterstlitzen jedoch den Konsum. Die spirbar gelockerte Geldpolitik wird sich positiv auf die Wirtschaft auswirken,
insbesondere auf den Immobilienmarkt. Hinzu kommen in den meisten Landern steigende Verteidigungsinvestitionen. Das Wachstum
in der Eurozone kann moderat zunehmen. Es wird hauptsdchlich durch Dienstleistungen und staatlich gelenkte Investitionen
getrieben. Da die Produktivitdt jedoch stagniert, ist das Trendwachstum niedrig, und die Abwartsrisiken bleiben ausgepragt.

= [n Deutschland wird die massive fiskalische Lockerung allmahlich spiirbar, und die Phase der unterdurchschnittlichen Wirtschafts-
leistung geht zu Ende. Langfristig sind jedoch angebotsseitige Reformen essenziell. Auf der anderen Seite haben sich die Aussichten fiir
Frankreich und Italien relativ gesehen verschlechtert. Der Ausblick fiir die Niederlande, flir Spanien sowie Portugal bleibt freundlicher.

= Bei der EZB drfte sich die aktuelle Pause als Ende des Leitzinssenkungs-Zyklus herausstellen. Die Wachstumserholung sollte von einer
Leitzinswende gefolgt werden. Aufgrund einer zu lockeren Geldpolitik in den USA und stark unterbewerteter asiatischer Wahrungen
wird die EZB mit Zinserhohungen jedoch langer zuwarten. Diese dirften erst Mitte 2027 auf die Agenda riicken. Ein nochmals deutlich
starkerer Euro oder eskalierende Handelskonflikte wiirden der Zentralbank weiteren Senkungsspielraum eroffnen.

e Reuss Private

10



Ausblick 2026: Grossbritannien

BIP-Wachstum, Haushaltssaldo & Arbeitslosigkeit Leitzinsen & Inflationsraten (JUJ. in %)
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= Das Vereinigte Kénigreich steht sogar noch schlechter da als die Eurozone. Genauso wie in der Eurozone stagniert die Produktivitat seit
Jahren, weshalb das Trendwachstum niedrig ist. Zudem belastet immer noch der Brexit. Dadurch hat Grossbritannien den direkten
Zugang zum EU-Binnenmarkt verloren und ist fiir Direktinvestitionen entsprechend weniger attraktiv geworden. Der Arbeitsmarkt hat
sich abgeschwacht, und die Arbeitslosigkeit ist deutlich gestiegen. Dies belastet das Konsumwachstum. Aufgrund des hohen
Budgetdefizits wird die Fiskalpolitik gestrafft. Der Ausblick fir die britische Wirtschaft ist verhalten, und sie dirfte im Vergleich zur
Eurozone unterdurchschnittlich abschneiden.

= Der heimische Preisdruck erweist sich im Vereinigten Konigreich als noch beharrlicher als in der Eurozone, und die
Dienstleistungsinflation befindet sich immer noch bei 4.5%. Zudem ist die Energiepreisinflation deutlich gestiegen. Entsprechend
zogerlich hat die BoE reagiert. In einem anhaltend schwierigen Wachstumsumfeld und bei einer leicht riicklaufigen Inflation dirfte die
BoE ihren Lockerungsprozess im Gegensatz zur EZB fortsetzen. Momentan sind zwei bis drei Zinssenkungen von 25 Basispunkten
erwartet.
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Ausblick 2026: Schweiz

KOF- & SECO-Indikatoren sowie BIP Leitzinsen & Inflationsraten (JUJ. in %)
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= Strukturell steht die Schweizer Volkswirtschaft besser da als diejenigen der Eurozone und Grossbritanniens. Sowohl eine hohe
Nettoimmigration — gerade auch von gut ausgebildeten Fachkraften aus der EU — als auch anhaltende Produktivitatsfortschritte
unterstitzen das Trendwachstum. Es ist wichtig, dass die Schweiz eine Handelsvereinbarung mit den USA erreicht hat. Die Exporte in
die USA — insbesondere jene der Pharmaindustrie — werden in Zukunft jedoch voraussichtlich einen geringeren Wachstumsbeitrag
liefern als in den letzten Jahren. Das Wachstum dirfte im Jahr 2026 erneut héher ausfallen als im Vereinigten Konigreich und dhnlich
hoch wie in der Eurozone. Aufgrund des hohen Trendwachstums ist der heimische Preisdruck im Vergleich zur Eurozone und dem
Vereinigten Konigreich deutlich weniger stark ausgepragt. Dies kommt in einer moderaten Dienstleistungsinflation von nur rund einem
Prozent zum Ausdruck. Die SNB hat ihren Senkungszyklus wahrscheinlich schon beendet. Fiir eine Rlickkehr zu Negativzinsen brauchte
es eine nachhaltige Eintriibung des Wachstumsumfelds. Mit Zinserhéhungen ist noch fiir einen langeren Zeitraum nicht zu rechnen.

= Risiken drohen der schweizerischen Wirtschaft durch potenziell riicklaufige Exporte aufgrund des erschwerten Handelsumfeldes. Der
fiskalische Spielraum, um die Wirtschaft im Falle externer Schocks zu unterstitzen, ist jedoch gross.
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Ausblick 2026: Japan

Reales BIP-Wachstum & realer Yen
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= Als stark industrie- und exportorientierte Wirtschaft ist Japan erheblich vom China-Schock und dem Niedergang der regelbasierten
globalen Handelsordnung betroffen. Gleichzeitig belastet die demografische Entwicklung aufgrund der Uberalterung der Gesellschaft.
Allerdings unterstiitzt der schwache Yen die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Produzenten. Durch die angekiindigte erhebliche

Leitzinsen & Inflationsraten (JUJ. in %)
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fiskalische Lockerung kann die Nachfrage steigen und das Wachstum sich tendenziell verbessern.

= Die BoJ beendete im Jahr 2024 mit der ersten Zinserh6hung seit 17 Jahren die Phase der Negativzinsen. Aufgrund des verhaltenen
Wachstumsumfelds erfolgt die geldpolitische Straffung allerdings sehr langsam, um die Wirtschaftserholung nicht zu gefdhrden. Mit
einem Leitzins von aktuell 0.5% sind die realen Zinsen — also die um die Inflation bereinigten Nominalzinsen — immer noch stark
negativ und im internationalen Vergleich auf einem sehr niedrigen Niveau. Dies gilt umso mehr, als die Inflation seit einem zyklischen
Tief Mitte des vergangenen Jahres wieder angestiegen ist. Damit wirkt die Geldpolitik weiterhin akkommodierend. Entsprechend
dirfte die BoJ die geldpolitische Straffung fortsetzen, aber weiterhin sehr behutsam vorgehen. Bei einer erneuten deutlichen

Abschwachung des Yen werden verbale und tatsachliche Interventionen zur Stabilisierung der Wahrung wahrscheinlich
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Ausblick 2026: China

Einzelhandels-Umsatze & Industrieproduktion
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= China leidet nach wie vor unter einer desinflationdaren Nachfrageschwache. Ausloser hierfiir sind die Demografie, der Einbruch am
Immobilienmarkt mit hohen Leerstanden sowie eine Politik, die vor allem die Unternehmen (Angebot) unterstiitzt, aber kaum die
Haushalte (Nachfrage). In der Folge ist die Industrieproduktion in den letzten Jahren erheblich stirker gestiegen als der Konsum,

Inflation & BIP-Wachstum
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wahrend die Inflation deutlich gefallen ist. Daher drangen chinesische Produzenten noch starker auf die Weltmarkte als friher.

= Die makro-6konomische Politik wurde deutlich gelockert. Weitere fiskalische und geldpolitische Lockerungsschritte dirften folgen.
Damit kann sich das Wachstum zwar stabilisieren, aufgrund der hohen Leerstinde diirfte jedoch eine nachhaltige Erholung am
Immobilienmarkt und damit ein deutlicher Konjunkturaufschwung ausbleiben. Die strukturelle Nachfrageschwache bleibt bestehen,

und der langfristige Ausblick fiir China ist verhalten. Die volkswirtschaftlichen Ungleichgewichte haben sich ausgeweitet.

= In den kommenden Jahren wird sich das Trendwachstum aufgrund der stark steigenden Verschuldung, unglinstigerer demografischer
Entwicklungen und ricklaufiger Produktivitatszuwachse weiter abschwachen. Darliber hinaus kdnnte der strukturelle Konflikt mit den

USA zu einer technologischen Entkoppelung fiihren.
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Ausblick 2026: Staatsanleihen

10J. UST-, Bund-, JGB-, Gilt- & Eidgenossen-Renditen 10J. US-Laufzeiten-Risikopramie
GDERLO 2,777 /2,775 ACMTP10 0.6804 12/02/25 Percent
13:13 Op 2,772 Hi 2.782 Lo 2,771 Prev_ 2771 Adrian Crump & Moench 10 Year Treasury ... Federal Reserve Bank of Mew Yorlk
[GDBR10 Index | Suggested Charts » | Actions -|  Edit - [N G 177: 10y yields \AchPm Index ] d Charts - |  Actions - |  Edit - [l G 807: US Term Premium
[01/04/2022]m] -[12/05/2025]|[RS] [Local CCY | -] [ 1z [07/02/2000]m] -[12/02,/2025||[EE] [Local CCY_| -] [ G4
|10 [ so [ am [ amam [ 1v [ sv [ 20v | max [oaity w [0 [ - [ Table [Add Data [ edit chare | 2 [0 5o [ am [ aram | 1v [ sv [ zov [ max [paily w [[ 7] 1anle | [Add Data | edit chart [E2]
A L b2.0000
HGerman Govt Bond 10Y b 6.000 ‘ W Adrian Crump & Moench 10 Year Term Premium
B US Treasury 10Y . - . .
W Switzerland Govt Bond 10Y : : : t :
MUK Govt Bonds 10Y : : : o+ IF3.0000
Japan Govt Bond 10Y e : , . F5.000
b 20000
+3.000
' 1.947 - 10,0000
[L.o00 - - -1.0000
o2 ) : : Quelle: Bloomberg ;
022 2023 | 2024 2025 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024
fAustralia £1 2 9777 &600 Brazil 5511 2395 2000 Europe 44 20 7330 TEOO0_Germeny 49 69 9204 1210 Hons Kona 652 2977 G000 Rustraha 61 2 3777 500 Brale 5511_2595 3000 Europe 44 20 7330 F500_Germend 43 63 9204 1210 Hona kona 652 2977 &000
FECL SR AN (AR 717358 T3E%L550 1 1503 R3O, s EOF ean 3178 Hho Fidpore o5 6213 1006 - biss 17318 516 2000 A+ 503e B 1800 I EALL £OF

s 375685 BT et 66 bat 26T Se-pec-2025 13:13:38 o 37RCEHS BT Gl 06 baIS2b- 18 05 bec-2025 13:13:05

= Wihrend die EZB und die SNB am Ende ihres Zinssenkungszyklus angelangt sein dirften, hat die BoE noch mehr Spielraum und kann
die Zinsen etwas starker senken, als es aktuell erwartet wird. Das Fed wird die Zinsen noch weiter senken, sodass die Geldpolitik in den
USA mittelfristig fir die makro-6konomischen Gegebenheiten zu locker ausgestaltet sein dirfte. Aufgrund der hoch bewerteten
Wahrungen werden Zinserhohungen auch in Europa noch langer auf sich warten lassen.

= Aufgrund hoher Defizite ist das Angebot an Staatsanleihen betrachtlich, und die Verschuldungsdynamik hat sich in einigen Landern
erheblich verschlechtert. Gleichzeitig ist die Nachfrage nach langen Laufzeiten gesunken. Der Trend zu hoheren Laufzeiten-
Risikopramien kann in den nachsten Jahren anhalten und wird durch eine zu lockere Geldpolitik verstarkt. Dies stellt einen
Belastungsfaktor fir Anleihen mit langen Laufzeiten dar, deren Renditen langfristig moderat héher tendieren kénnen.

= Es empfiehlt sich eine neutrale Allokation am Geldmarkt sowie im kurzen und mittleren Bereich der Zinskurve, mit Fokus auf
Carrypositionen, wahrend der langen Kurvenbereich untergewichtet sein sollte.
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Ausblick 2026: Renditen & Risikoaufschlage Europa

Aufschlage & implizite Volatilitat (Bund Future-Optionen) Zinsaufschlage 10J. Bund ggi. EU-Staatsanleihen
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* iTRX: Kreditausfall-Index

= Ein hohes Nominalwachstum und eine akkommodierende Geldpolitik unterstiitzen Produkte mit einem Zinsaufschlag. Allerdings sind
die makro-6konomischen Risiken ausgepragt, wahrend die Renditeaufschldage eng sind. Damit sind aber auch die Carry-Ertrage und
entsprechend der Puffer gegeniiber adversen Entwicklungen gesunken. Das Risiko/Ertragspotenzial hat sich somit verschlechtert.
Zudem ist ein Anstieg der aktuell sehr niedrigen Marktvolatilitat im Verlauf des Jahres 2026 wahrscheinlich, was dann einen

zusatzlichen Belastungsfaktor darstellen wiirde.

= |n der Folge bietet sich am kurzen und mittleren Laufzeiten-Segment nur eine moderate und selektive Ubergewichtung an, dafiir aber
eine generelle Zurickhaltung im langen und sehr langen Kurvenbereich (>10 Jahre). Eine Reduzierung illiquider Anlagen sowie eine
Untergewichtung von Frankreich — sowohl bei Staatsanleihen als auch im Privatsektor — sind angezeigt. Des Weiteren empfiehlt sich
eine deutliche Untergewichtung von Osterreich und von Italien bei Laufzeiten Giber 10 Jahren. Im Gegenzug kénnen gute Bonititen
sowie defensivere Sektoren, aber auch Finanztitel, Gbergewichtet werden. Es zeichnet sich ein Trend zu steileren Kreditkurven ab.
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Ausblick 2026: EUR & USD

Realer handelsgewichteter Euro
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= Aufgrund der Abschwéachung des US-Dollars sowie der erheblichen fiskalischen Lockerung in Deutschland hat sich der Euro
aufgewertet. Im Vergleich zu asiatischen Industrielandern — insbesondere China und Japan — ist er jedoch auf realer Basis erheblich
Uberbewertet. Dies schwacht die Industrie zusatzlich. Aufgrund mangelnder Produktivitdtsfortschritte und einer adversen Demografie
ist das Trendwachstum niedrig. Die Eurozone bleibt anféllig fiir erneut steigende Energiepreise und geopolitische Entwicklungen.
Zudem riskiert sie, gegenliber den USA und China weiter ins Hintertreffen zu geraten.

= Durch die Aussicht auf eine substanzielle geldpolitische Lockerung sind die Abwartsrisiken beim US-Dollar aktuell erhéht. Allerdings ist
das Trendwachstum in den USA aufgrund deutlicher Produktivitdtszuwadchse hoch. Entsprechend werden auch die Realrenditen,
gerade im langeren Kurvenbereich, im internationalen Vergleich hoch bleiben. Hinzu kommen substanzielle internationale
Direktinvestitionen aufgrund der erzielten Handelsvereinbarungen. Eine Trendwende hin zu einem starkeren US-Dollar ist im Frihjahr
aufgrund eines freundlicheren Wachstumsumfelds zu erwarten. Das Risiko besteht in einer weitergehenden Politisierung des Fed, die

Mai2025
——10J. UST-Bund Realzinsspread ——EURUSD (r. Skala, invertiert)

10J. UST-Bund Realzins-Spread & EUR/USD

Quelle: Bloomberg

zu einer noch deutlicheren geldpolitischen Lockerung fiihren kénnte. Dies wiirde den Dollar nachhaltig schwéachen.
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Ausblick 2026: JPY, GBP & CHF

USD/JPY & Realrendite 10J. UST ggu. JGB
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= |[n Japan hat sich die Inflation iber dem Ziel der Zentralbank festgesetzt. Hinzu kommt die erhebliche fiskalische Lockerung. In der
Folge kann sich das Wachstum tendenziell verbessern, weshalb die BoJ die Geldpolitik in den nachsten Quartalen weiter straffen wird,
wenn auch nur sehr behutsam. Daher entwickelt sich die Geldpolitik in Japan aktuell entgegengesetzt zu jener in den USA. Der Yen ist
erheblich unterbewertet. Er dirfte gegeniiber dem US-Dollar tendenziell starker werden und sich langfristig auch gegeniiber

europaischen Wahrungen aufwerten.

= Das Umfeld fir die britische Volkswirtschaft gestaltet sich aufgrund der fiskalischen Straffung noch schwieriger als in der Eurozone.
Das Pfund ist real hoch bewertet. Die BoE wird die Zinsen mehrmals senken. Damit sind die Abwartsrisiken beim Pfund stark

2017 2018 2019 2020 0
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Gpan 51 4555 400 Singapore 65 5213 1000 s 1510 £18 2880

ausgepragt, und es kann langerfristig auf breiter Basis schwacher tendieren.

= Die Schweizer Wirtschaft und der Franken stehen vergleichsweise besser da als die Eurozone und der Euro. Aufgrund der niedrigen
Inflation ist der Franken real nicht teuer bewertet. Aufgrund seiner Eigenschaft als ,sicherer Hafen” bleibt er zur Absicherung
gegenliber unerwarteten adversen Entwicklungen attraktiv. Die SNB dirfte einer zu starken Aufwertung des Frankens entgegentreten.
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Ausblick 2026: Aktienmarkte |

KGVs auf Basis erwarteter Gewinne KGV S&P500 & US-Finanzierungsbedingungen
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= Fir die Finanzmarkte ist es von zentraler Bedeutung, dass es nicht zu einer Rezession (Riickgang im BIP und starker Anstieg der
Arbeitslosigkeit) in den USA kommt. So kdnnen die Unternehmensgewinne weiter steigen. Das unterstitzt Risikoaktiva. Das Umfeld
bleibt jedoch von erhéhter Unsicherheit gepragt.

= Eine tendenziell zu lockere (US-) Geldpolitik unterstiitzt Risikoaktiva zusatzlich, zumindest im ersten Schritt. Einerseits dirften das
nominale Wachstum und damit die Gewinne zunehmen, andererseits werden die Marktbewertungen (KGVs) gestitzt.

= Allerdings sind die KGVs insbesondere in den USA bereits hoch, und zunehmende Laufzeiten-Risikopramien belasten. Trotzdem
konnen die KGVs weiter moderat hdher tendieren. Ein bedeutender Teil der Aktienmarktperformance miusste jedoch aus der
Gewinnentwicklung resultieren.

= Die Konzentration an den US-Aktienmarkten hat aufgrund der ,,Magnificent Seven” bzw. der Entwicklungen im Bereich der Kiinstlichen
Intelligenz neue Rekorde erreicht. Dies erhoht die Anfalligkeit fiir Enttduschungen, vor allem beim Thema K.
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Ausblick 2026: Aktienmarkte |l

Globale Aktienmarkt-Indizes (Performance 2025)
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= Strategisch bietet sich eine moderate Aktienmarkt-Ubergewichtung an. Eine Ubergewichtung in den USA und in Europa wird
empfohlen. Auch ein Engagement in Asien beziehungsweise in Schwellenldandern ist attraktiv.

= Aufgrund der hohen Gewichtung von IT-Unternehmen in den US-Indizes und der Anfalligkeit fiir Enttduschungen im Zusammenhang

Europaische Aktienmarkt-Indizes (Performance 2025)
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mit Kl kann die Positionierung in den USA auf traditionelle kapitalgewichtete sowie gleichgewichtete Indizes aufgeteilt werden.

= In Europa konnen insbesondere die Peripherie der Eurozone, Deutschland und Grossbritannien vorgezogen werden. Gleichzeitig
bietet sich eine anhaltende Untergewichtung von Frankreich an, dem grossten europaischen Aktienmarkt. Deren Wirtschaft ist wohl
in eine langere Schwachephase eingetreten. Die politische Situation ist hier fragil, die Gewinnerwartungen der Unternehmen sind

ricklaufig, aber die Bewertung ist relativ hoch.

= In der zweiten Jahreshalfte 2026 konnte sich das Umfeld im Einklang mit einer moglichen Ausweitung der Risikoaufschlage jedoch

volatiler darstellen. Auf strategischer Basis bieten grossere Riickschlage weiterhin Nachkaufgelegenheiten.
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Ausblick 2026: Schwellenlander

US-Finanzierungsbedingungen & MSCI Emerging Markets
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= Eine Erholung der globalen Konjunktur dirfte sich positiv auf Schwellenldanderaktiva auswirken. Hinzu kommt die Aussicht auf eine
spirbare Lockerung der US-Geldpolitik. Da Schwellenléander oft Verbindlichkeiten in US-Dollar aufweisen, werden entsprechend auch
deren Finanzierungsbedingungen im Einklang mit tieferen US-Leitzinsen lockerer ausgestaltet. In der Vergangenheit nahmen zudem
die Kapitalzufliisse in diese Regionen mit tieferen US-Zinsen zumeist zu. Dies bietet den Schwellenldandern Unterstitzung. Gleichzeitig

Rendite-Aufschldage & Emerging Markets Wahrungsindex
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sind bedeutende asiatische Wahrungen — allen voran der chinesische Renminbi — auf realer Basis erheblich unterbewertet.

= Die Risiken fiir diese Anlageklasse bleiben jedoch aufgrund potenziell adverser politischer Entwicklungen deutlich erhéht. Eine
technologische und wirtschaftliche Entkoppelung des Westens vom ,,Globalen Siiden” wiirde das Risiko von Verwerfungen an den

Kapitalmarkten der Schwellenlander zusatzlich erhéhen.
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Ausblick 2026: Rohstoffe, Edelmetalle & Kryptos

Energie, Landwirtschaftsgliter & Industriemetalle Gold, Silber & Bitcoin
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= An bedeutenden Immobilienmarkten hat sich die rohstoff-intensive Bautatigkeit abgeschwacht. Das Umfeld fiir die globale Industrie, die
ebenfalls ein wichtiger Nachfrager ist, bleibt schwierig. Dadurch entwickelt sich die Rohstoffnachfrage generell schwach. Demgegeniiber
schreitet die Elektrifizierung (Elektromobilitdt, erneuerbare Energien, Stromnetze, Speicher, etc.) in wichtigen Volkswirtschaften voran,
insbesondere in China. Dies fuhrt zu einer erhdhten Nachfrage fir entsprechende Rohstoffe, belastet jedoch fossile Energietrager. Der
Ausblick fiir Ol ist in H1 seitwérts bis tiefer, mit Stabilisierung in H2. Wir empfehlen Positionen in Kupfer und Uran.

= Der Ausblick fir Edelmetalle — insbesondere fiir Gold und fir Silber — bleibt langfristig freundlich. Aufgrund der geopolitischen
Entwicklungen sind die Kaufe der Zentralbanken deutlich angestiegen. Nicht nachhaltige Verschuldungsdynamiken wichtiger
Volkswirtschaften sowie eine im Vergleich zu den makro-6konomischen Gegebenheiten zu lockere Geldpolitik bedeutender
Zentralbanken — allen voran der US-Notenbank — schaffen Anreize, das Exposure fiir Alternativen zu Fiat-Wahrungen durch Gold, Silber
und Bitcoin zu erhdhen.

= Eine zu lockere Geldpolitik wichtiger Zentralbanken bietet auch Kryptowdhrungen Unterstiitzung. Der Fokus bei Kryptoanlagen sollte
auf Bitcoin liegen. Allerdings sind diese im Gegensatz zu Gold sehr volatil und gehen mit deutlich grésseren Riickschlagen einher.
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Ausblick 2026: Immobilienmarkte

Nominale Hauspreise (2005 = 100) Hauspreis/Einkommens-Verhaltnisse (Q1 2000 = 100)
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= Die Nachfrage in den Immobilienmarkten dirfte aufgrund der gesunkenen Hypothekenzinsen infolge der geldpolitischen Lockerung
tendenziell zunehmen. Hinzu kommt, dass die Beschaftigung hoch bleibt und die realen Einkommen steigen. Zudem hat sich die
Bewertung der Immobilienmarkte in den letzten Jahren zumeist erheblich verbessert. So tendierten die Immobilienpreise — mit der
bedeutenden Ausnahme der USA — seitwarts. Gleichzeitig sind die allgemeinen Preisniveaus, Lohne und Mieten deutlich gestiegen. Die
Leerstande sind oft niedrig, und die Bautatigkeit verhaltnismassig schwach. Entsprechend ist das Angebot verhalten, wahrend die
Nachfrage zunehmen kann. Damit gestaltet sich der Ausblick flir die Immobilienmarkte zumeist freundlich. Die Preise diirften im
Jahresverlauf moderat ansteigen und die Transaktionsvolumina zunehmen.

= Eine Ausnahme ist China. Dort wurde in den letzten Jahren zu viel gebaut, weshalb die Leerstiande immer noch hoch sind. Eine
Trendwende mit nachhaltig signifikant hoheren Preisen ist noch nicht abzusehen. Aufgrund der eingeleiteten
Unterstlitzungsmassnahmen ist aber eine Bodenbildung in den wichtigsten Ballungszentren wahrscheinlich.
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Anlageideen 2025 — Ruckblick |

Luzerner
Kantonalbank

LUKB Aktiv Verwaltetes Tracker-Zertifikat auf den
Al-Infrastructure Basket
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ECKDATEN

ISIN CH1352608884 Wahrung usp Filligkeitsdatum Ohne festen
Varfall
NAV Datum 28112025 Valor 135260888 Dividenden Reainvastiert
FX Overlay Deaktiviert Emissionsdatum 18.12.2024 NAV N7.8s
Mgmt Fee (total, p.a.) 1% Isguer Gebiihr (p.a.) 0.3% Portfolio Manager Gebiihr 07%
(p-a.)
Rebalancing NfA Komponenten 29 Zertifikate TREIT
Emittentin Luzemer Kantanalbank Investment Reuss Private AG
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Y INCOME FUND

FONDS PROFIL

Dar Fonds ist fur 8 Anleger k pi und
bietet Zugsng zu WS Bridge Loans mit wvarisbler
Verzinsung. Die Investitionen erfolgen ausschiiesalich in
erstrengige  Hypothekardarlehen fur  Immobiien an
arstkimssigen Lagen mit institutionellan Kreditnehmearm.
lede der Anlegeantscheidungen basiert auf einem hohen
Rizikobewusstasin sowia dem Zisl, des Vermogen das
Anlegers zu erhalten und gleichzeitig stabile und stetige
Renditen zu erzielen,

TRACK RECORD

Der Investmentansatz von Valvest hat sich als sehr
erfolgreich erwiesen. Seit Lencierung des eraten Fonds im
Juli 2016 wurdan 52 Bridge Loans mit ainem Voluman won
USD 750 Mio. vergeben.

STAMMDATEN

NAY USD 148.28
Strategie-Assats USD 328m
Lencierung * Juli 2016
Fondsatrukbur SICAV AIF

Assat Manager Valvest Advisors AG

Auditor Grant Thornton AG
Vierwshrsielle Bank Frick & Co. AG
AlFM CAIAC Fund Managament AG
Bloombarg / 151N VAVSIALELE / LI0S04218533

MONATLICHE PERFORMANCE #

VALVEST
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PERFORMANCE
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Anlageideen 2025 — Ruckblic
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Abbildung 1: Angekindigte Neuemissionen im Vergleich zu den Vorjahren

Quelle: HUBBLE by Icosa investments, 30. November 2024
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Anlagethemen 2026

Technologie

Energiewende

Blockchain

Value/Dividenden

Alternative Anlagen

e Reuss Private

= Kiinstliche Intelligenz
= Cyber-Sicherheit
= Quantum Computing

= Automation & Robotik

= Energieeffizienz und -speicherung
= Elektrische und Wasserstoff-betriebene Autos/Mobilitat

= |nfrastruktur-Management

= Web 3.0
= Kryptos

= Stablecoins

= Versorger
= Telekom-Unternehmen

= Versicherungen

= Uberbriickungskredite
= Cat Bonds
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Asset Allocation

EUR

Income Balanced Growth
strategic tactical il strategic tacticalll strategic tactical

CHF

Income Balanced Growth
strategic tactical [l strategic tactical |l strategic tactical
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Cash <12m
Bonds
Equities
Alternatives

Cash <12m
Bonds
Equities
Alternatives

usD

Income Balanced Growth

strategic tactical jJll strategic tactical [l strategic tactical

GBP

Income Balanced Growth

strategic tactical jjll strategic tactical [l strategic tactical
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Positionierung

Quantum Computing

= Sektoren: Industrietitel, Finanzen, Gesundheit und
Technologie

= EM: Fokus Asien (China, Indien und Vietnam)

Anlageklasse Was uns gefallt Was wir untergewichten
Liguiditat
Obligationen = Kurz- bis mittelfristige Anlagen im Investment * Langes Laufzeitensegment
Grade-Bereich (Fonds)
= Unternehmensanleihen
Aktien = Solide Dividenden-Titel, KI-Infrastruktur,

Nicht traditionelle
Anlagen

= Edelmetalle (Fokus Gold & Silber) sowie Kupfer
und Uran (alles physisch)

= Krypto: Bitcoin

= US-Immobilien-Uberbriickungskredite &
Cat Bonds

Wahrungen

= CHF
= JPY

= GBP

e Reuss Private
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Anlageideen 2026 — Quantum Computing

Zurcher
Kantonalbank

Quantum Computing CH1218266315

QUANTUM COMPUTING

2. THE MECHANICS OF QUANTUM COMPUTING o

CAPITAL

e

ECKDATEN
ISIN CHIZIE266315  Wahrung USD  Flligkeitsdatum Ohne festen
Verfall
KEY POINTS:
NAV Datum 28112025  Valor 121826631 Dividenden Reinvastiert
FX Overlay Deaktiviert  Emissionsdatum 07.022025  NAV 161.49 ~Unlike classical computers t_hat US? bits (O or 1), BIT e
quantum computers use gubits, which can represent 0,1
Fea (total, % Gehiih 03%  Portfolio M Gebiihr 07% : aee ety
it e oy or both simultaneously due to superposition. 1.
Rebalancing Diskretionéir  Kemponenten 18 Zerifikate azar »Quantum gates manipulate qubits to perform
Emiittentin Zircher Kantonalbank  Investment Reuss Private AG calculations at exponential speeds. le.‘l«BlT
Manager ) ; Comniomg
»Entanglement allows qubits to be jnterconnected,
P o) enabling faster and more complex computations. i
Der Investment Manager selektient Aktien von Unternehmen sowie potenziell ETFs, welche in den folgenden Kategorien aktiv sind baw. in diese
investieren: Quantum Computing, Hard und Software Plattformen oder mit grossem Wer durch den Einsatz von
Quantum Computing. Des Weiteran wird die g durch den Manger in der Regel auf monatlicher Basis Gberpriift, um
aine i Anp: g der sowie der

Das massgebende Titeluniversum besteht aus Aktien, ETFs, und Cash. Die Cash-Quote darf ru keinem Zeitpunkt 50% des Zertifikatswertes bisukavt e =

. Die aktuelle ung des Basiswertes kann kostenlos par Mail unter .eh adar unter 5 QUANTUM COMPUTING SUPERIORITY sl
044 292 B0 65 angefordert werden. . sv:::’t;ﬂc

PREISENTWICKLUNG PERFORMANCE HEATMAP (MONATLICH)
% s GOOGLE'S SYCAMORE EXPERIMENT:
ﬂm‘w . s
i i The Sycamore computer solved a problem
g Y
et e ol - in 200 seconds that would take the fastest
s ter 10'000 years!
Tk o A - supercompu
! . Bl o sn s ov o lEEEE

T Fab :Aar & din 2 ug 30 Sap 25 Wo dsn Fab o Map  Rpe  May  dun Sl Aug Ses Bet Moy Do

e Reuss Private



Anlageideen 2026 — Bitcoin/Gold Strategie

- BTC/XAU-Strategie — Weitere Informationen

o Kyros lssusnce Luk acting in respect of its Compartment: REU- 5t WG i L e L T U £
2025-001 =
:u":"“";;“a"a"""’"" Solistien Pariners Sarl, Lumembearg b I
Matarity Date 3/12/2999 o
AN Name BTC/MAU Strategy X
o CH1487330834 ™
Legal Farm Unsecured Bearer Debenture Bonds g,
o BTC/XAU Strategy — More information on the index Strategy in PR
RN the " Annes” se:ivon o I
Guaraniees { Callateral KA " o
lssue Price 100.00% (il
Index Sponsar Fiss Private AG | L 1
Caloulation Agent Solution Pariners SARY, Limembaurg -
Payhg Agent Katser Partner Privatbank 5
Main Custodian ank (3 subfso stodian might be sised)
Depasitory 5% 515 AG, Switzeriand
::;m" Hrkierd Reuss Private AG
Lampartment Auditor Entrust Services, Lumembaurg i
DAenng Frivate Placement
Lunembourg Exchange Listing Ko
Cusalified Investors [ Accredited investors | Professional
i e Inwestors — (a5 per below]
L Law ' —
28R
12 Menss Private Sanrtt | EVRarich QdeUVV

| Warum Adaptivv-Sensor® mit Bitcoin/Gold

I Der Wert des Geldes (USD)

Investieren Sie intelligent in die igen beiden Geld| lag
*  Profitieren Sie von Bitcoin und managen Sie Drawdowns und 55 T Aseeti wineein ovem e esment TETTVM /ey B7I0R0 7 ey ST

« Wahrend Bargeld eine positive Rendite - fits

hat (seit 1975 4,8 % p..), kann die L i < %

I(r:g:;u;npﬂa} Rendite deutlich verringern - s et sie it >

: : £ wissenschaftiiche Weise g

* Die reale Rendite ist daber deutlich 3 L

niedriger (11% pro Jahr). *  Adaptivv-Sensor® passt die Belichtung dynamisch an, um die

|

= Seit 2009 war Bargeldcontinuously = = akkumulierte Leistung zu schitzen

devalued (-19% for USD

( } * Wenn die Exponierung in Bitcoin reduziert wird, geht sie direkt in -
V= S — | Gold.
vy e - | + v T b
1 Bitcoin-E: 110 %~

on e smaion - 1 *  Bitcoin-Exposition: 10 % — 90 %

e s 1% E : * Gold-Exposition: 10 % — 90 %

ay | Fument deuation i ©

art 2020 8 am * Jahresrendite von 30 % pro Jahr (bisherige Leistung)
WIBHD WO THENIST THEHIST JODHIGT MOMMON IDIIDLOE IO FIEHIS 7 Meuss

e Reuss Private



Anlageideen 2026 — Infrastruktur und verwandte Sektoren

Zurcher
Kantonalbank

Infrastruktur und verwandte Sektoren CH1218270440

ECKDATEN

ISIN CHI218270440 Wahrung EUR Fallighkaitsdatum Ohne festen
Verfall
NAV Datum 2811.2025 Valor 121827044 Dividenden Relnvestiert
FX Overlay Deaktiviert Emissionsdatum 15.04.2025 NAV 118.78
Mgmt Fee (total, p.a.) 0.9% Issuer Gebiihr {(p.aJ 0.3% Portfolio Manager Gebiihr 06%
(pa)
Rebalancing Diskretiondr Komponenten 41 Zertifikate 440
Emittentin Zigrcher Kantonalbank Investment Reuss Private AG
Manager
PRODUCT STRATEGY

The title universe primarily consists of stocks from the Infrastrueture sector. Other industries are continuously updated. Selestion is based an

a multi-factor screening process as well as the qualified market assessment of the investment manager. Weekly rebalancing is considered,

The investment strategy does not invelve leverage and is impl 1 In di with the i

50% of the certificate's value at any time.

PREISENTWICKLUNG PERFORMANCE HEATMAP (MONATLICH)

manager'’s guidelines, which stipulate
& maximum investment level of 100%. The investment manager may select ETFs. A cash position is possible. The cash guaota may not exceed

125

ol 6 Vv
5

ol e R o o s

£4 Ry 29 May e 8 Aug i = e Jan Fab  Mar  Ape WAy Jun ol Aug  Sep €T Mew  Daee

e Reuss Private
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TOP 10 - GROSSTE POSITIONEN

Name

HOCHTIEF AG

CEMENTIR HOLDING
NV

ELECNOR SA

BALFOUIR BEATTY
PLC

ACS ACTIVIDADES
COMS ¥ SERV

IMPLENIA AG-REG

BABCOCK INTL
GROUP PLC

AF GRUPPEN ASA

HEIDELBERG
MATERIALS AG

NCC AB-B SHS

Kirzal

HOT GY

CEM 1M

ENO 80

BEY LN

ACS S0

IMPH SE

BAB LM

AFGNO

HEI GY

NCCE 58

ISIN

DEGQBEATABRG

NLB@13095087

ESB1257433148

GROAEEAS1E22

ES@167T850915

CH2@2 3868664

GBOABSEATALT

ROAOR3IBTEIBT

DES@EERA TORA

SE8@BRILTETA

Wahrung

EUR

EUR

EUR

GBp

EUR

CHF

GBp

MO

EUR

SEK
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Felix B. Ronner
Senior Partner und CIO Reuss Private Group AG

Reuss Private AG
Wiesenstrasse 8
CH-8008 Zrich

Telefon: +41 44 512 45 10
Email: felix.ronner@reussprivate.com
Web: www.reussprivate.com

Dieses Dokument dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt kein Vertragsdokument dar. Die Zahlen, Kommentare und
Analysen in dieser Prasentation geben die Meinung von Reuss Private AG zu Markten, ihren Trends, Regulierungsbestimmungen und
steuer-technischen Aspekten wieder. Dabei stlitzt sich Reuss Private AG auf die eigene Expertise, Wirtschaftsanalysen und die jeweils
zur Verfugung stehenden Informationen. Dennoch stellen diese Informationen keine Zusicherung oder Garantie durch Reuss Private
AG dar. Dieses Dokument ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei
Investmententscheiden zu unterstitzen. Potenzielle Anleger sollten sich mit ihrem Dienstleister oder Berater in Verbindung setzen,
um sich unabhéangig von Reuss Private AG ihre eigene Meinung Uber die mit jeder Anlage verbundenen Risiken sowie Uber die
Vereinbarkeit der jeweiligen Anlage mit der eigenen Vermogenssituation und personlichen Lage zu bilden. Die historische
Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar. Weder Reuss Private AG noch andere mit ihr
verbundenen Unternehmen haften fiir Verluste, die aus der Nutzung der Daten aus diesem Dokument oder in sonstiger Weise im
Zusammenhang hiermit entstehen.

e Reuss Private
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