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Gute Vorsatze

Der Jahresbeginn steht unter dem Eindruck der Brandkatastrophe
von Crans-Montana. Ist das dennoch der richtige Zeitpunkt fir einen
Jahresauftakt?

Der Jahreswechsel ist normalerweise eine Zeit der Ruckschau und des
Aufbruchs. Die Ereignisse von Crans-Montana haben diesen Moment
jedoch uberschattet und vieles in ein anderes Licht gertuckt. Wenn
junge Menschen und ihre Familien von einer solchen Tragddie betroffen
sind, werden berufliche und wirtschaftliche Themen relativiert.

Gleichzeitig stellt sich die Frage nach Verantwortung: Lassen sich gute
Vorsétze iiberhaupt umsetzen, ohne Verantwortung zu tibernehmen?
Fiir das Redaktionsteam von payoff bedeutet Verantwortung auch,
Mitgeftihl zu zeigen und dennoch den Blick nach vorne zu richten -
reflektiert und mit dem Willen, konstruktiv zum Dialog beizutragen.
Denn die payoff Media AG startet mit einer neuen Eigentiimerstruktur.
Was bedeutet dieser Schritt ganz konkret fiir das payoff magazin?
Fiir payoff beginnt mit der Ubernahme durch die LPA-Gruppe ein
neues Kapitel, ohne dass die Identitdt des Magazins verloren geht. Die
enge Verzahnung von Technologie, Marktdaten und redaktioneller
Kompetenz innerhalb der neuen Eigentiimerstruktur eréffnet viele
zusétzliche Moglichkeiten: payoff bleibt ein unabhéngiges Fachmedium
und gewinnt aber zugleich an strategischer Tiefe und Reichweite.

Erfahren Sie im /nterview mit Stefan Lucht und Susan Niederhofer
mehr {iber die Motivation hinter dieser Akquisition und was wir vom
Zusammenschluss erwarten kénnen.

Was wir in diesem Jahresauftaktmagazin leider nicht erwarten kénnen,
ist ein Blick auf den PMMI Market Making Index. Trotz guter Vorsétze
und bester Absichten kommt es manchmal anders, als man denkt. Ab
dem néchsten Monat sollte der PMMI Index jedoch wieder in gewohnter
Manier erscheinen - Grund genug, wieder reinzuschauen.

Ich wiinsche Thnen ein erfolgreiches neues Jahr und viel Freude mit
unserer ersten Ausgabe 2026.

Susan Niederhofer
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Trotz Handelsstreitigkeiten und konjunkturellem Gegenwind hab
~das vergangene Jahr mit einem starken Ergebnis abgeschlossen. Fur das Jah

2026 sprechen eine expansive Geldpolitik, staatliche Impulse sowie das boome of;
Thema Kl fiir diese Anlageklasse. Zudem startet die Schweizer Borse mit einer
vergleichsweise glinstigen Bewertung ins neue Jahr. Wir werfen einen Blick in die
Zukunft und stellen vielversprechende Anlagel6sungen fir das Jahr 2026 vor.

U
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Fir die Sportfans hat das Warten am 6. Feb-
ruar ein Ende. Dann werden in Mailand die 25.
Olympischen Winterspiele eroffnet. Bis zum 22.
Februar kdmpfen rund 2’900 Athletinnen und
Athleten aus uber 90 Landern in 16 Sportarten
um Gold, Silber und Bronze. Zwei Wochen spé-
ter beginnen die Paralympics. «Milano Cortina
2026» kénnte der Schweiz vor allem im alpinen
Skifahren einen Medaillenregen bescheren.
Bei den Spielen 2022 in Peking war das hei-
mische Team mit 22 Medaillen so erfolgreich
wie nie zuvor. Mit einer Ausnahme wurden
alle Trophéen auf zwei Skiern gewonnen. Im
Medaillenspiegel belegte die Schweiz den 8.
Platz, wahrend Norwegen als fithrende Win-
tersportnation das Ranking anfithrte. Auf den
Réngen 2 bis 4 folgten Deutschland, China und
die USA.

Andrang im Sicheren Hafen

Diese Wertung spiegelt gut das Ergebnis des
Bérsenjahres 2025 wider: Zwar hat die Schweiz
ordentlich abgeschnitten, der SMI lag zu Sil-
vester 14 % Uber dem Schlusskurs von 2024,
doch im Vergleich zu Deutschland, China, den
USA und dem japanischen Leitindex Nikkei
225 mussten die heimischen Large Caps zu-
rliickstecken (siehe Grafik 1). Der Schweizer
Aktienmarkt wurde im vergangenen Jahr ins-
besondere von zwei weltweit bestimmenden
Themen beeinflusst. Einerseits bekam er die
Flucht der Anleger in «Safe Haven»-Assets zu
spuren. Der Schweizer Franken zieht seit jeher
vor allem dann Kapital an, wenn die Unsicher-
heit gross ist. Dieses Verhaltensmuster kam
2025 vor allem im Wechselkurs CHF/USD zum
Ausdruck. Gegeniiber der US-Wéhrung wer-
tete der Franken um 14% auf.

An dieser Stelle kommt das zweite grosse Thema
ins Spiel. Im Januar 2025 ist Donald Trump
ins Weisse Haus zuriickgekehrt. Vom ersten
Tag an verfolgte der Prasident seine «Amerika
First»-Doktrin mit einer erratischen Handels-
politik sowie permanenten Tiraden gegen die
Notenbank. Er forderte von der Fed starkere
Zinssenkungen. Der Republikaner schwéchte
auf diese Weise den Dollar und raubte Unter-
nehmern und Politikern aus exportorientier-
ten Landern den Schlaf. Die Schweiz bekam
seinen Groll besonders stark zu spiiren. Erst
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GRAFIK 1: PERFORMANCE AUSGEWAHLTER AKTIENINDIZES 2025
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GRAFIK 2: TOP- UND FLOP-AKTIEN 2025 IM SMI
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im Herbst gelang der Bundesregierung in Was-
hington, D.C., ein Durchbruch. Die USA sagten
eine Senkung der Zollgebiihren fiir Importe aus
der Schweiz von 39% auf 15% zu. Im Gegenzug
versprach die heimische Wirtschaft hohe Inves-
titionen in den Staaten.

SMI: Holcim triumphiert

Die Einigung durfte ein Grund daftr gewesen
sein, dass der SMI im Schlussquartal 2025
aufdrehte. Mit einem Plus von 7.3% konnte
der Schweizer Leitindex gegentber anderen
Handelspldtzen Boden gutmachen. Uber das
gesamte Jahr hinweg sorgten die Schwerge-
wichte fir Schwung. Mit Ausnahme von Nestlé
zéhlen die finf Aktien mit dem héchsten Anteil
am SMI 2025 zu den Top 10 im Index. An der
Spitze des Rankings steht Holcim (siehe Grafik
2). Der Baustoffkonzern konnte sein Nordame-
rikageschaft im vergangenen Jahr erfolgreich
abspalten. Gleichzeitig gelang es dem Konzern
in den ersten neun Monaten des Jahres 2025,
das Ergebnis trotz riicklaufiger Erlose zu stei-
gern. Sika blieb derweil bis zum Jahresende
das Schlusslicht im SMI. Dem Bauchemieher-
steller machte vor allem die Schwache im chi-
nesischen Immobiliensektor zu schaffen.

Welt: Starke Fliehkrifte

Egal, ob Top oder Flop: Den meisten heimischen
Unternehmen wiirde im neuen Jahr Rucken-
wind vonseiten der Weltwirtschaft guttun. Das
Chief Investment Office (CIO) im UBS Global
Wealth Management erkennt in der Makro-
6konomie unterschiedliche Krafte am Werk:
Einerseits sorgen die Innovationen im Bereich
der Kinstlichen Intelligenz (KI) zusammen
mit fiskalpolitischen Stttzen sowie der Locke-
rung der Geldpolitik fiir Schwung. Dem stehen
jedoch Belastungen wie Schulden, Demografie
und Deglobalisierung gegentber. Passend dazu
hat die UBS ihren Jahresausblick mit der Frage
«Schwerkraft iberwunden?» betitelt. Die Ant-
wort fallt positiv aus. Im Basisszenario rechnet
die UBS mit einem soliden Wachstum. In den
USA soll sich das BIP um 1.7% und damit nur
knapp unter der Trendrate von 2% ausdehnen.
Wahrend die Okonomen der Grossbank fiir die
Eurozone ein Wachstum von 1.1% erwarten,
trauen sie der Region Asien-Pazifik (APAC) eine
Steigerung der Wirtschaftsleistung um 5% zu.
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TABELLE: BEWERTUNGSVERGLEICH AKTIENINDIZES

KGV Gewinnwachstum 2026e Dividendenrendite
SMI 17.8 1% 3.0%
S&P 500 21.9 14% 1.4%
DAX 15.7 14% 2.5%
EURO STOXX 50 14.7 10% 2.7%

USA: Wichtige Weichenstellungen

In puncto Geldpolitik steht die Fed weiterhin
im Fokus. Im Vergleich zur Schweizerischen
Nationalbank (SNB) und zur Européischen Zen-
tralbank (EZB) hat die US-Notenbank bei den
Zinsen noch einigen Spielraum nach unten
(siehe Grafik 3). Trotz des enormen Drucks
aus dem Weissen Haus hielt die Fed 2025
lange Zeit die Fisse still. Erst im September,
Oktober und Dezember schraubte der Offen-
marktausschuss die Target Rate jeweils um 25
Basispunkte nach unten. Momentan preisen
die USD-Geldmarkte fir 2026 zwei weitere
Senkungen dieser Gréssenordnung ein. Aller-
dings konnte sich diese Erwartungshaltung,
die sich am CME FedWatch Tool orientiert,

(Im Vergleich zu SNB und
Européischer Zentralbank
(EZB) hat die US-Notenbank
bel den Zinsen noch einigen
Spielraum nach unten.»

schlagartig dndern, sobald Jerome Powell sei-
nen Posten rdumt.

Im Mai wird der 72-Jahrige als Fed-Vorsitzen-
der abtreten. Donald Trump hat noch nicht ent-
schieden, wen er als Nachfolger nominieren
mochte. Doch eines ist klar: Der neue Mann
an der Spitze der Notenbank muss seinen Vor-
stellungen folgen und die Zinsen senken. Das
Thema Inflation werde sich nach Ansicht des
US-Présidenten von selbst regeln. «Jeder, der
mir widerspricht, wird niemals Fed-Vorsitzen-
dem, polterte Trump auf seiner Plattform Truth
Social.

Recherche

Fir den Prasidenten steht im Herbst ein Lack-
mustest bevor: Anfang November finden die
Zwischenwahlen statt. Laut aktuellen Umfra-
gen konnten die Republikaner ihre Mehrheit
im Kongress verlieren. (Das bedeutet, Trump
hétte keine Chance, seine (Make America Great
Again) (MAGA)-Agenda umzusetzeny, erklart
Luca Paolini, Chefstratege beim Vermdgensver-
walter Pictet. Ein Sieg der Demokraten konnte
direkte Auswirkungen auf die grosste Volks-
wirtschaft der Welt haben, etwa in Bezug auf
Regulierung und mogliche Steuerdnderungen,
so Paolini im Dezember gegeniiber Reuters.

KI: Droht eine Blase?

Der mogliche Machtverlust Trumps hat die
Akteure an der Wall Street bislang kalt gelas-
sen. Zu Weihnachten erreichte der S&P 500 ein
Allzeithoch. Vor allem das Thema KI elektri-
sierte die Anleger im vergangenen Jahr. Doch
mittlerweile wird immer héufiger von einer
moglichen Blasenbildung gesprochen. Matthias
Geissbithler, Chief Investment Officer bei Raiff-
eisen, zeigt sich im /nterview mit dem payoff
magazin vorsichtig: «Dieser Trend wird kurz-
fristig wohl eher Uber- als unterschatzty. Tat-
séchlich hat die KI-Rally zu einem deutlichen
Anstieg der Bewertungen gefiihrt. Ende des
Jahres erreichte der S&P 500 ein Kurs-Gewinn-
Verhéltnis von knapp 22, was den zehnjah-
rigen Mittelwert von 18.7 deutlich Ubertraf.
Beim SMI liegt das KGV auf Basis der erwar-
teten Unternehmensgewinne der kommenden
zwolf Monate bei 17.8, wahrend der Durch-
schnitt der letzten Dekade bei 17 liegt.

SMI: Ansehnliche Relationen
Als weiteres Argument fir Schweizer Aktien
nennt Matthias Geissbilhler die Dividenden-
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rendite. Im SMI fihren die Ausschiittungen der
enthaltenen Konzerne aktuell zu einer Verzin-
sung von rund 3%. Selbst der traditionell divi-
dendenstarke DAX kann hier nicht Schritt
halten. Beim deutschen Aktienindex fallt die
Rendite der Gewinnbeteiligungen um 50 Basis-
punkte niedriger aus. Der US-Leitindex weist
eine Dividendenrendite von 1.4% auf. Auch in
puncto Gewinnwachstum brauchen sich die
heimischen Large Caps nicht zu verstecken.
Zwar konnen sie hier mit Blick auf das Jahr
2026 nicht ganz mit ihren europdischen und
US-amerikanischen Pendants mithalten. Doch
Analysten gehen im Schnitt davon aus, dass die
20 SMI-Mitglieder ihre Uberschiisse im neuen
Jahr prozentual zweistellig verbessern werden
(siehe Tabelle). Matthias Geissbthler hat eine
klare Meinung: «Aus der Optik von Schweizer
Anlegern ist der Heimmarkt zu préaferieren.»

Mit Blick auf die Wall Street im Allgemeinen
und das Thema KI im Besonderen mahnt der
CIO von Raiffeisen zur Vorsicht. Mit dieser Ein-
schatzung steht er im Widerspruch zu Mark
Héfele. (Massive Investitionen und eine zlgige
Verbreitung von KI-Anwendungen durften wei-
tere Gewinne im Jahr 2026 antreibeny, schreibt
der CIO im Global Wealth Management der
UBS in seinem Ausblick. Einig sind sich die
beiden Borsenprofis hingegen bei Gold. Die
Suche nach «Safe Haveny-Assets hat dem Edel-
metall eine historische Rallye beschert. 2025
verteuerte sich die Feinunze um rund zwei
Drittel. Sowohl Raiffeisen als auch die UBS
raten weiterhin dazu, Gold zu Diversifikations-
zwecken und als Absicherungsinstrument ins
Portfolio aufzunehmen.

Ubrigens: Sportler, die bei den Olympischen
Spielen triumphieren, erhalten nur eine kleine
Menge des gelben Metalls. Die 500 Gramm
schwere Goldmedaille fir «Milano Cortina
2026y besteht lediglich zu 6 Gramm aus Gold,
der Rest besteht aus Silber. Im kommenden
Sommer wird hingegen eine goldene Trophée
ausgespielt, bei der die Farbe nicht tduscht. Der
Siegerpokal fur die in den USA, Kanada und
Mexiko stattfindende Fussball-Weltmeister-
schaft besteht zu fast 90% aus Gold. Die 5.5
Kilogramm schwere und 36 Zentimeter hohe
Trophée wird am 19. Juli nach dem Finale im
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«Im SMI fihren die
Ausschuttungen der
enthaltenen Konzerne
momentan zu einer
Verzinsung von rund 3%.)

MetLife Stadium von East Rutherford an die
siegreiche Mannschaft iibergeben. Bis dahin
hat sich nicht nur im Fussball die Spreu vom
Weizen getrennt. Auch an den Borsen durfte
sich bis dahin eine gewisse Hackordnung ein-
gespielt haben.

Anlagelésungen

Anleger, die davon ausgehen, dass der SMI
erfolgreich sein wird, kénnen in den ETF
CSSMI investieren. Dieser wurde kurz vor
der Jahrtausendwende von der Credit Suisse
lanciert und gehért heute zum umfangreichen
Angebot von iShares. In dem Fonds, der den
SMI physisch repliziert und Ausschiittungen
regelmassig an seine Anteilseigner weitergibt,
verwaltet das ETF-Label des Vermdgensverwal-
ters BlackRock rund CHF 2.3 Milliarden.

Sowohl tber ETFs als auch tber Strukturierte
Produkte lasst sich das Thema KI ins Portfolio

holen. Im letzteren Segment ist das Tracker-Zer-
tifikat GENAIU auf den Solactive Generative
Artificial Intelligence Index beheimatet. In die-
sem Index sind bis zu 40 Unternehmen enthal-
ten, die entlang der Wertschdpfungskette KI
aktiv sind. Logischerweise geben US-Aktien
den Ton an. So sind im Index beispielsweise
Chiphersteller wie Nvidia, Intel oder Broad-
com vertreten. Hinzu kommen Internet- und
Softwareriesen wie Alphabet, Amazon.com
oder Microsoft. Da die USA mit knapp 90%
zum Index beitragen, verkniipfen Anleger ihr
Kapital stark mit der weiteren Entwicklung
der Wall Street.

Das KI-Spektrum ist auch flir Liebhaber von
Renditeoptimierungsprodukten interessant.
Grund: Diese Aktien sind mitunter sehr vola-
til. Beim Barrier Reverse Convertible AFFITQ
auf Broadcom, Nvidia und Oracle fithrt diese
Volatilitat zu einem stattlichen Coupon von
21% p.a. Die garantierte Ausschiittung geht
mit einer Barriere von 55% der Anfangsfixie-
rung einher. Solange keiner der drei US-Large
Caps wahrend der zwolfmonatigen Laufzeit auf
oder unter diese Marke fallt, zahlt Leonteq den
Nennwert vollstdndig zurtick. Falls dieses Kal-
kil nicht aufgeht, ware das Investment zum
Verfall dem vollen Kursrisiko des schwachsten
Basiswerts ausgesetzt. @

TABELLE: ANLAGEEMPFEHLUNGEN

Symbol / Produkt Emittent Kurs Merkmale
ISIN 06.01.2026
CSSMI SMI ETF iShares CHF 138.00 Laufzeit
CH0008899764 Handelsplatz open-end
SIX Swiss Exchange TER
0.35% p.a.
AuM
CHF 2.35 Milliarden
GENAIU Tracker-Zertifikat auf UBS CHF 138.00 Laufzeit
CH1337657568 den Solactive Generative Handelsplatz 25.09.2026
Artificial Intelligence SIX Swiss Exchange TER
NTR Index (USD) 0.75%p.a.
Spread
1.90%
AFFITQ Callable BRC Leonteq Denomination Laufzeit
CH1505573365 auf Broadcom, USD 17000 11.01.2027
Nvidia, Oracle Zeichnung bis Coupon
09.01.2026 21.00% p.a.
Handelsplatz Barriere
SIX Swiss Exchange 55%
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CH1480214548 - MINI-FUTURE LONG VON BNP PARIBAS AUF SIKA

Sika: Das Fundament steht

2025 landete der Bauchemiekonzern am Ende des SMI-Rankings - vor
allem aufgrund der Schwéache des chinesischen Immobilienmarktes. Sika
konnte jedoch den Boden gefunden haben und 2026 besser abschneiden.

«Fast Forwardy - so lautet der Titel des neuen

Investitions- und Effizienzprogramms von Sika.

Ende November hat CEO Thomas Hasler die
Plane dazu vorgestellt. Zu diesem Zeitpunkt
war der Bauchemiekonzern an der Borse alles

andere als schnell vorwértsy unterwegs. Viel-
mehr hatte Sika wenige Tage vor der Prasenta-

tion mit CHF 147.65 das tiefste Niveau seit Mérz
2020 erreicht. Zwar konnte der SMI-Titel auf der

Zielgeraden des Borsenjahres 2025 Boden gut-

machen, doch am Ende stand ein Kursverlust

von 25% zu Buche. Sika war damit im vergan-

genen Jahr das Schlusslicht im SMIL

Nach der zaghaften Erholung der vergange-

nen Wochen ist es noch zu friih, von einer

Trendwende zu sprechen. Doch es gibt durch-

aus Argumente dafiir, dass Sika im Jahr 2026
deutlich besser abschneidet. Mit dem «Fast
Forward)-Programm dreht der erfahrene CEO

an den richtigen Stellschrauben. Dem auf Che-
mikalien zum Verkleben, Abdichten, Damp-

fen, Verstarken und Schiitzen spezialisierten

Unternehmen macht vor allem die Immobi-

lienflaute in China zu schaffen. Folgerichtig

(Das Fundament fir Sikas
Comeback ist gelegt.»

liegt ein Schwerpunkt der geplanten Anpas-

sungen in China. Konzernweit méchte Hasler
die Kosten jahrlich um 150 bis 200 Millionen
CHF senken. Im laufenden Jahr sollen davon
rund CHF 80 Millionen eingespart werden, ab
2028 sollen sémtliche Einsparungen wirksam
werden. Fur dieses Ziel nehmen die Zuger fir
2025 einmalige Kosten von CHF 80 bis CHF

100 Millionen in Kauf. Bei der jiingsten Prasen-
tation war auch die Digitalisierung ein Thema.

Mit Investitionen in Hohe von CHF 120 bis
CHF 150 Millionen mochte sich Sika bei den

iberwiegend aus der Bau- und Automobilin-
dustrie stammenden Kunden einen transfor-
mativen Wettbewerbsvorteil verschaffen. Am
ubergeordneten Wachstumsziel héalt Thomas
Hasler fest. Bis 2028 soll der Umsatz von Sika
in Lokalwéhrungen jahrlich um 3% bis 6% stei-
gen. Fur 2025 stellt der CEO einen «moderateny
Anstieg der Erlose in Aussicht. Ob Sika dieses
Ziel erreicht hat, wird sich am 13. Januar zei-
gen. Dann legt das Unternehmen die Verkaufs-
zahlen fiir das vergangene Jahr vor.

Neben den geplanten Einsparungen diirften
Sika die expansive Geldpolitik, eine solide
globale Baukonjunktur, staatliche Infrastruk-
turprogramme sowie der massive Ausbau von
Rechenzentren in die Hénde spielen. Auf der
Ergebnisseite dirfte die abgeschlossene Integ-
ration von MBCC dabei helfen, das angestrebte
Niveau von mehr als 20% bei der operativen
Marge (Stufe EBITDA) zu erreichen. Fir 2025
liegt die Ziellatte hier bei rund 19%, was gegen-
uber dem Vorjahr einen leichten Ruckgang um
30 Basispunkte bedeuten wiirde.

Mit Zahlen, die der Prognose entsprechen,
sowie einem optimistischen Ausblick konnte
das Bauchemieunternehmen sein Comeback an
der Borse forcieren. Aus charttechnischer Sicht
ist mit einer Bodenbildung im Bereich von CHF
150 das Fundament gelegt. CHF 20 hoher zeigt
sich ein markantes Kursziel. An dieser Stelle
trifft die 100-Tage-Linie auf einen horizontalen
Widerstand. Mit dem Mini-Future Long (ISIN
CH1480214548) konnen Trader darauf setzen,
dass die Sika-Aktie dieses Areal ansteuert. Das
Produkt partizipiert mit einem aktuellen Hebel
von 5.07 an einem Kursanstieg. Mit CHF 141.73
liegt der Stop Loss gut 12% unter dem Basis-
wertkurs. Trotz dieses Polsters gilt: Zindet das
Motto «Fast Forward» nicht und bleibt Sika im
ubergeordneten Abwaértstrend gefangen, dro-
hen tiberproportionale Verluste. &

SIKA
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Rating A+ (S&P)
AUSSTATTUNG
Handelswéahrung CHF
Erster Handelstag 26.09.2025
Laufzeit open-end
Ausgabepreis CHF 4.02
KENNZAHLEN
Hebel* 5.07
Knock Out CHF 141.73
Finanzierungslevel CHF 131.87
KURS
Briefkurs* CHF 3.25
Briefkurs Basiswert* CHF 164.28
Handelsplatz Swiss DOTS
PRODUKTINFOS
Weblink payoff.ch/CH1480214548
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«Warum Anleger 2026
~ 1hre Erwartungen neu
justieren musseny

| Dieter Haas



Herr Geissbiihler, wenn Sie auf das Jahr
2026 blicken: Welche drei makrookono-
mischen Faktoren werden Ihrer Ansicht
nach die Finanzméarkte am starksten pra-
gen?

In Bezug auf die Geldpolitik wird die Wahl des
Nachfolgers von Jerome Powell im Mai span-
nend. Danach wird sich zeigen, wie unabhén-
gig die Fed noch agieren wird. Ungewiss ist
auch, ob die immensen Infrastruktur- und Rus-
tungsausgaben die Konjunktur wirklich an-
schieben kénnen, oder mehr oder weniger wir-
kungslos verpuffen. Hinzu kommt die globale
Schuldensituation, die sich weiter zuspitzt.
In dieser Gemengelage sollten Anlegerinnen
und Anleger die langfristigen Kapitalmarkt-
zinsen genau im Auge behalten. Sollten diese
rasch ansteigen, wird es an den Finanz- und
Aktienmérkten ungemiitlich.

Zuletzt haben Sie betont, dass sich die
Weltwirtschaft in einer Phase struktu-
reller Umbriiche befindet. Welche die-
ser Veranderungen werden aus Inves-
torensicht im Jahr 2026 Chancen und
welche Risiken darstellen?

Die USA setzen den Freihandel mit ihrer pro-
tektionistischen Zoll- und Handelspolitik un-
ter Druck. Die Folgen sind ein schwécheres
Wirtschaftswachstum und steigende Preise.
2026 dirfte die globale Wirtschaft daher er-
neut unter Potenzial wachsen. Zudem nehmen

(Sollten die langfristigen
Kapitalmarktzinsen rasch
ansteigen, wird es an den
Finanz- und Aktienmaérkten
ungemutlich.»

die Ristungsinvestitionen weltweit rasant zu.
Massive Investitionen braucht es auch im Be-
reich der Infrastruktur und Energieversorgung.
Unternehmen aus entsprechenden Sektoren
sollten profitieren. Die Rohstoffpreise durften
aufgrund der hohen Nachfrage ebenfalls wei-
ter steigen.

Erwarten Sie bis 2026 eine neue Zins-
normalitdt? Wenn ja, auf welchem Ni-
veau sehen Sie dann mittelfristig die
Leitzinsen in den USA, der Eurozone und
der Schweiz?

Die Leitzinssenkungszyklen sind weitestge-
hend abgeschlossen. In der Schweiz gehen
wir davon aus, dass die Nullzinsen fiir eine
léngere Zeit Bestand haben werden. Die Eu-
ropaische Zentralbank (EZB) und die US-No-
tenbank Fed diirften 2026 nur noch ein- bis
maximal zweimal die Leitzinsen senken. Mit
Ausnahme der Schweiz diirften sich damit die
Leitzinsen auf relativ betrachtet erhéhten Ni-
veaus einpendeln.

Wie wird sich Ihrer Einschédtzung nach
die Rolle der Notenbanken entwickeln?
Werden Leitzinsen auch kiinftig ein akti-
ves Steuerungsinstrument bleiben - oder
bewegen wir uns in Richtung eines struk-
turell héheren Zinsniveaus?

Strukturell gesehen spricht vieles fur eine er-
héhte Inflation. Die demografischen Entwick-
lungen, die massiven Ristungsausgaben sowie
die Deglobalisierungstendenzen befeuern die
Teuerung. Solange die Notenbanken an ihren
Inflationszielen von 2% festhalten, werden sie
die Zinsen deshalb hochhalten mussen. Es ist
allerdings - insbesondere in den USA - nicht
auszuschliessen, dass man sich von diesem
Ziel explizit verabschieden wird. Im Grunde
hat man das eigentlich bereits getan: Seit Mérz
2021 liegt die USInflation Uiber der 2-Prozent-
Marke. Letztlich sind eine erhohte Inflation
bzw. negative Realzinsen ein Weg, um die ho-
hen Staatschulden schrittweise abzubauen.

Sind Anleihen nach wie vor relevante
Bausteine fiir Portfolios und wo sehen
Sie die attraktivsten Segmente im Jahr
2026: Staatsanleihen, Unternehmensan-
leihen oder High Yield?

Da wir nicht von weiteren signifikanten Zins-
senkungen ausgehen, ist bei Obligationen
kaum mit Kursaufwertungen zu rechnen. Die
Ertrédge stammen daher fast ausschliesslich
aus dem Coupon - und dieser fallt beschei-
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(Die protektionistische
Handelspolitik der

USA setzt den Freihandel
unter Druck.y

den aus: Schweizer-Franken-Anleihen guter
oder sehr guter Bonitét liefern 0.5% bis 1% Ren-
dite. Gleichwohl tragen Obligationen zur Stabi-
litat eines Portfolios bei und sollten nicht aus-
ser Acht gelassen werden. Als Beimischung
bieten sich Schwellenldnderanleihen an, die
selbst nach Wéahrungsabsicherungskosten rund
3% abwerfen.

Vor dem Hintergrund hoéherer Finanzie-
rungskosten: Wie schétzen Sie das Risiko
von Kreditereignissen und steigenden
Ausfallraten ein?

Diese Risiken sind nicht zu unterschétzen.
Die Bondmarkte sind diesbezlglich aber ak-
tuell tiefenentspannt, was die extrem tiefen
Credit Spreads zeigen. Das wiederum ist ge-
fahrlich und der Hauptgrund, warum wir bei
Hochzinsanleihen untergewichtet sind.

Sind Aktienbewertungen Ihrer Meinung
nach eher durch Fundamentaldaten oder
durch Liquiditdt und Erwartungshaltung
getrieben? Und wie konnte sich dieses
Verhiltnis im Jahr 2026 verandern?

Sowohl als auch. 2025 verzeichneten die Un-
ternehmen in allen Regionen solide Gewinn-
wachstumsraten. Da die Aktienmarkte aber
noch starker gestiegen sind, hat eine erneute
Bewertungsexpansion stattgefunden. Diese wie-
derum ist teilweise auf die sinkenden Leit-
zinsen zuriickzufihren. Andererseits sind die
Erwartungen fur 2026 sehr hoch - insbeson-
dere im Technologiesektor. Da die Bewertun-
gen in fast allen Regionen mittlerweile tiber
den langfristigen Durchschnittswerten liegen,
dirfte die Rendite primér von den Gewinnen
getrieben werden. 2026 werden die Brétchen
deshalb wohl etwas kleiner gebacken werden.

Welche Regionen oder Mirkte haben aus
Ihrer Sicht in den kommenden Jahren

www.payoff.ch | Januar 2026
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das beste Risiko-Rendite-Profil - und wo
sind Sie eher vorsichtig?

Aus Sicht von Schweizer Anlegern ist der Heim-
markt zu préaferieren. Die Bewertung ist attrak-
tiv, insbesondere wenn wir die Risikopramien
betrachten. Hinzu kommen Dividendenrendi-
ten von 3%. Als Beimischung kommen selektiv

(Private Markets sind

fur Privatanleger aufgrund
der fehlenden Liquiditat
nicht zu empfehlen.»

auch Schwellenldnderaktien in Frage. Deutlich
skeptischer bin ich aufgrund der sehr hohen
Bewertung fir den US-Aktienmarkt. Basierend
auf unseren Kapitalmarktprognosen ist in den
kommenden zehn Jahren mit einer unterdurch-
schnittlichen Rendite zu rechnen.

Welche strukturellen Investmentthemen
(z.B. KI, Energie, Demografie, Deglobali-
sierung) diirften Ihrer Meinung nach im
Jahr 2026 noch immer unterschitzt wer-
den?

Das Thema «Kiunstliche Intelligenz stand stark
im Fokus und die Erwartungen sind sehr hoch.
Dieser Trend wird kurziristig wohl eher iiber-
als unterschétzt. Unterschétzt wird der Hunger
nach Rohstoffen: Investitionen in (Energie-)In-
frastruktur, der Aufbau von neuen Lieferket-
ten sowie die steigenden Riistungsausgaben
werden zu einem Nachfrageschub fiihren.

Welche Rolle sollten alternative Anla-
gen wie Immobilien, Infrastruktur oder
Private Markets in einem ausgewoge-
nen Portfolio im Jahr 2026 spielen?

Privat Markets sind fur Privatanleger auf-
grund der fehlenden Liquiditét nicht zu emp-
fehlen. Zudem waren insbesondere im Private-
Equity-Bereich die Performances zuletzt ent-
tduschend, weshalb Institutionelle Anleger
ihre diesbeztglichen Investitionen gedros-
selt haben. Das ist mit ein Grund, warum jetzt

die Retail-Anleger in den Fokus der Private-
Equity-Héuser geraten sind. Das ist ein Trend,
den ich mit Sorge verfolge.

Viele Privatanleger reagieren stark auf
kurzfristige Marktschwankungen. Wel-
che strategische Haltung empfehlen Sie
hingegen Anlegern mit einem langeren
Anlagehorizont?

Langfristig betrachtet gibt es aus meiner Sicht
zwei Moglichkeiten, um an den Bérsen erfolg-
reich zu sein. Die eine Strategie basiert auf
einer aktiven, antizyklischen Trading-Strate-
gie. Dafiir braucht es aber Disziplin und man
muss permanent am Markt sein. Die andere
Strategie ist die eher langweilige «(Buy-and-
Holdy-Strategie mit einer breiten Diversifika-
tion. Dabei schaut man am besten nur einmal
im Jahr auf die Borsen, macht gegebenenfalls
ein Rebalancing und lésst ansonsten die Mark-
te fiir einen arbeiten. Unseren Kunden empfeh-
len wir die zweite Variante, wobei wir in der
Vermogensverwaltung anlagetaktisch starke
Marktbewegungen antizyklisch nutzen und die
Portfolios entsprechend adjustieren.

Wenn Sie heute ein typisches Schweizer
Anlegerportfolio auf das Jahr 2026 aus-
richten miissten — welche Anpassung wire
aus Ihrer Sicht die wichtigste?

Ich empfehle einen starken Home Bias. Da-
fur spricht schon allein die langfristige Wéh-
rungsentwicklung, denn der Franken ist und
bleibt die stdrkste Wahrung der Welt. Zudem
wirde ich bei Techaktien Gewinne mitneh-

«2026 werden die
Brotchen deshalb wohl
etwas kleiner gebacken
werden.y

men und verstdrkt in die vernachldssigten
Pharma- und Konsumgtteraktien investieren.
Gold gehort - trotz der starken Performance -
aus Diversifikationsgriinden mit einer Quote
von 7% bis 8% weiterhin ins Portfolio.
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Abschliessend noch eine personliche Fra-
ge: Gibt es eine Lieblingsaktie in Threm
Portfolio, also eine Aktie, von der Sie
sich nur sehr schweren Herzens trennen
wiirden? Falls ja, um welche handelt es
sich?

Ich halte mich bewusst ans Motto «(Never fall
in love with a stocky. Personlich investiere ich
nach einem (Valuey-Ansatz mit starken Quali-
tatskriterien. Dabei kaufe ich Aktien, die unter
ihrem Buchwert handeln und gleichzeitig eine

«Man sollte am besten
nur einmal im Jahr auf
die Borsen schauen.y

sehr solide Bilanz haben. In der Schweiz er-
filllen derzeit Titel wie Swatch Group, Starrag
Tornos, Feintool oder V-Zug diese Kriterien. So-
bald diese Aktien ihren Buchwert erreichen,
trenne ich mich von ihnen - mit leichtem Her-
Zen.

Vielen Dank! &

Matthias Geissbiihler
CIO Raiffeisen Schweiz

Matthias Geissbiihler wurde 1975 in Bern gebo-
ren. Nach seinem Betriebswirtschaftsstudium
an der Universitat St. Gallen folgten Tatigkeiten
bei verschiedenen Banken im Bereich Aktien-
Research sowie Portfolio- und Fondsmanage-
ment. 2010 Ubernahm er die Leitung der Anla-
gestrategie bei der Bank La Roche in Basel und
verantwortete diesen Bereich auch nach dem
Zusammenschluss mit der Bank Notenstein.
Seit Oktober 2018 ist Matthias Geissbihler als
Chief Investment Officer (CIO) fir die Anlage-
politik von Raiffeisen Schweiz verantwortlich.
Geissblhler halt einen Abschluss als lic. oec.
HSG sowie die Titel Chartered Financial Analyst
(CFA) und Chartered Market Technician (CMT).
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XJSE - ETF VON XTRACKERS AUF FTSE JAPANESE GOVERNMENT BOND INDEX

Flucht in Sachwerte

Trotz viermaliger Erhdhung der Leitzinsen in Japan seit Marz 2024
steigen die Langfristzinsen stetig an. Der Inflationsdruck bleibt hoch,
und die Kurse von Staatsanleihen setzen ihren Abwartstrend fort.

Japan hat gerade ein Konjunkturpaket in Hohe
von JPY 21.3 Billionen verabschiedet um Haus-
halten bei steigenden Kosten zu helfen und die
Wirtschaft anzukurbeln, die im 3. Quartal um
1.8% geschrumpft ist. Das Paket umfasst JPY
17.7 Billionen an neuen Ausgaben durch einen
Nachtragshaushalt sowie JPY 2.7 Billionen an
Steuersenkungen. Unter Einbeziehung der Aus-
gaben der lokalen Behérden und der Investi-
tionen des privaten Sektors belduft sich der
Gesamteffekt auf JPY 42.8 Billionen. Das ist
deutlich mehr als das JPY 39 Billionen schwere
Paket des letzten Jahres. Die Regierung wirft
mit Geld um sich: JPY 20°000 Bargeld pro Kind,
Energiezuschiisse, Reisgutscheine, Steuersen-
kungen sowie Investitionen in Milliardenhdhe
in KI, Halbleiter und Schiffbau. Premierminis-
terin Sanae Takaichi setzt auf eine sehr expan-
sive Finanzpolitik, was die Mérkte skeptisch
stimmt. Japans Schulden, die héchsten unter
den Industrienationen, Ubersteigen bereits die
Wirtschaftsleistung um mehr als das Doppelte,
und erfordern zusatzliche Staatsanleihen, vor-
aussichtlich mehr als die JPY 6.69 Billionen des

(Japans Konjunkturpaket
stirzt Anleihen und Yen
unter Druck.»

Vorjahres. Dies verunsichert die Anleihemaérkte,
treibt die Renditen auf Rekordstande und lasst
den Yen auf neue Tiefs fallen.

Japans Konjunkturprogramm sorgt eher fur
Chaos als fiir Klarheit. Die Bond Vigilantes
bestrafen das Land fiir seine fiskalische Leicht-
fertigkeit, indem sie japanische Staatsanleihen
und den Yen verkaufen. Der Markt ist besorgt
uber die sich verschlechternde Finanzlage

www.payoff.ch | Januar 2026

Japans und dariiber, was passiert, wenn mas-
sive Staatsausgaben mit einer moglichen Straf-
fung der Geldpolitik durch die Zentralbank
einhergehen. Diese Unsicherheit Ubertragt
sich auf globale Risikoanlagen aller Art. Die
Auswirkungen sind ziemlich bedeutend. Ver-
schlechtert sich die Finanzlage Japans weiter
und das Land emittiert unvermindert Anlei-
hen, konnte dies die Bank of Japan (BOJ) dazu
zwingen, ihre Leitzinsen stérker als erwartet
anzuheben. Damit kénnte die seit Herbst 2012
anhaltende Talfahrt des Yen gestoppt und den
seit Frithjahr 2020 steigenden Anleiherendi-
ten Einhalt geboten werden. Allerdings besteht
dabei die Gefahr eines méglichen Ausverkaufs
von Aktien und Anleihen in den USA. Einen
Vorgeschmack darauf gab es im August 2024,
als die BOJ die Zinsen unerwartet angehoben
hat und damit einen weltweiten Marktaus-
bruch ausgeldst hat, bei dem der Nikkei an
einem Tag um 12% gefallen ist. Investoren sind
daher gut beraten, die Situation in Japan im
Auge zu behalten. Im Jahr 2025 verzeichneten
die 30-jdhrigen Staatsanleihen die schlech-
teste Performance seit 1970 und eine baldige
Trendwende ist derzeit nicht absehbar. Dies
spricht nach wie vor gegen ein Engagement
in die beiden an SIX Swiss Exchange kotier-
ten thesaurierenden ETFs XJSE und JGB1X.
Seit der Liberierung von XJSE haben beide
ETFs kontinuierlich an Wert verloren, wobei
JGB1X erst am 30. April 2024 frei gehandelt
wurde. Fir hiesige Anleger kam in dieser Zeit
zudem ein erheblicher Wahrungsverlust hinzu.
Daher ist es nicht iiberraschend, dass japani-
sche Anleger seit der Coronakrise Sachwerte,
insbesondere Gold, bevorzugen. Schliesslich
erreicht das Edelmetall auch in allen anderen
Wahrungen stetig neue Allzeithochs. Eine sinn-
volle Alternative fiir Schweizer Anleger ist der
CHF-wahrungsgesicherte ETF JPHC. &

FTSE JAPANESE
GOVERNMENT
BOND INDEX

XTRACKERS
Symbol XJSE
ISIN LU0952581584
Produkttyp ETF
Basiswert FTSE Japanese

Government Bond Index

Emittent Xtrackers
AUSSTATTUNG
Lancierungsdatum 10.06.2020
Basiswdhrung JPY
Mgt. Fee p.a. 0.15%
Replikation physisch
KENNZAHLEN
@ Spread 0.3267%
Spread Availability 99.99%
KURS
Brief (23.12.2025) JPY 1°132.20

Handelsplatz SIX Swiss Exchange

PRODUKTINFOS

Weblink payoff.ch/XISE

ETF XJSE VS. NIKKEI-225, GOLD (JPY),
JPY/CHF UND ETF JPHC
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JREU - ETF VON J.P. MORGAN AUF US RESEARCH ENHANCED INDEX EQUITY

ACTIVE

Outperformance zum S&P 500

Aktive Fonds und aktive ETFs schaffen es nur in wenigen Fallen ihre
hoheren Kosten zu rechtfertigen und eine nachhaltige Outperformance
zu einem passiven Index zu erwirtschaften.

Die meisten ETFs sind passiv und folgen einem
Index, beispielsweise dem DAX, dem S&P
500 oder dem MSCI World, um dessen Wert-
entwicklung abzubilden. Aktive ETFs haben
hingegen kein festes Indexziel, sondern wer-
den von einem ManagementTeam oder einem
Algorithmus gesteuert. Diese versuchen, den
Markt zu schlagen und so héhere Renditen
zu erzielen. Ein weiterer Vorteil ist die Mog-
lichkeit auf Krisen, Zinsdnderungen oder
geopolitische Ereignisse schneller reagieren
zu konnen. Aktive Portfoliomanager kénnen
ihre Positionen schnell anpassen und in tur-
bulenten Zeiten defensive Anlagen bevorzugen,
was eine bessere Risikosteuerung ermdglicht.
Zudem legen viele aktive ETFs ihre Besténde
regelmassig, teilweise sogar taglich, offen
und sind somit transparenter als klassische
aktive Fonds, die oft nur quartalsweise berich-
ten. Kurz gesagt verbinden aktive ETFs die
Flexibilitat aktiv gemanagter Fonds mit der
Handelbarkeit und Effizienz von ETFs. Die Aus-
sicht auf hohere Renditen fihrt dazu, dass
aktive ETFs in der Regel hohere jahrliche

(Aktive ETFs kombinieren
Flexibilitat und effiziente
Handelbarkeit.»

Gebiihren verlangen als passive ETFs. In der
Praxis gelingt es aktiven Fonds, einschliess-
lich aktiver ETFs, jedoch selten, die Marktren-
dite dauerhaft zu Gibertreffen. Studien zeigen,
dass aktive Fonds langfristig hdufig hinter
dem Markt zuriickbleiben, meist aufgrund
héherer Kosten und einer schlechteren Per-
formance. Es gibt jedoch 16bliche Ausnahmen,
die es schaffen, tiber einen ldngeren Zeitraum
hinweg stetig einen Mehrwert zu erzielen. Zu

diesen seltenen Perlen zahlt zweifellos der ETE
JREU von J.P. Morgan.

Der am 26. Oktober 2018 an SIX Swiss Exch-
ange in US-Dollar kotierte ETF JREU hat das
Ziel, langfristig eine hohere Rendite als der
Standard & Poor’s 500 Index (Total Return Net)
zu erzielen. Dazu investiert er aktiv haupt-
séchlich in US-Unternehmen und nutzt einen
fundamentalen Bottom-up-Aktienauswahlpro-
zess. Dabei wird das Portfolio im Vergleich
zur Benchmark so aufgebaut, dass Wertpa-
piere mit dem héchsten Outperformance-Poten-
zial iibergewichtet und stark tiberbewertete
Papiere untergewichtet werden. Ergénzt wird
das Ganze durch eine rigorose Risikokontrolle
sowie ein werte- und normenbasiertes ESG-
Screening. Der mehrjahrige ausgezeichnete
Track-Rekord iiberzeugt. So ist es dem aktiven
ETF im Zeitraum von 2019 bis 2025 insgesamt
gelungen, die Benchmark zu schlagen, wenn-
gleich er sein Ziel in den Jahren 2022, 2024
und 2025 teils knapp verfehlte. Die leichte
Schwéche im abgelaufenen Jahr fihrte dazu,
dass die Ratingagentur Morningstar dem ETF
statt fiinf aktuell nur vier Sterne verleiht. Ein
Pluspunkt sind die fur einen aktiven ETF sehr
niedrigen jahrlichen Gesamtkosten von 0.20%.
Bei aktiven Anlagefonds kdnnen diese Werte
bis zu 3% betragen. JREU ist das Paradebei-
spiel eines aktiven ETFs, dem es langfristig
gelingt, mit seinem Ansatz einen echten Mehr-
wert zu schaffen. Das wurde von den Anlegern
honoriert. Es ist daher nicht uberraschend,
dass JREU der beliebteste und am stérksten
nachgefragte aktive ETF hierzulande ist. Die
leichte Delle im vergangenen Jahr verdeut-
licht die Risiken eines aktiven Managements.
Nichtsdestotrotz gehért JREU zu den wenigen
uberzeugenden an SIX Swiss Exchange gehan-
delten aktiven ETFs. &

Weblink

[ Jreu
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US RESEARCH
ENHANCED
INDEX

J.P. MORGAN

Symbol JREU

ISIN IEO0BF4G7076

Produkttyp asdf

Basiswert US Research Enhanced
Index

Emittent J.P. Morgan

AUSSTATTUNG

Lancierungsdatum 26.10.2018

Basiswahrung usb

Mgt. Fee p.a. 0.20%

Replikation physisch

KENNZAHLEN

@ Spread 0.0731%

Spread Availability 100.00%

KURS

Brief (30.12.2025) USD 68.92

Handelsplatz SIX Swiss Exchange

PRODUKTINFOS
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LS9MLG - TRACKER-ZERTIFIKAT VON LANG & SCHWARZ AG AUF

INDUSTRIAL METALS BLUE CHIPS

Besser als Bitcoin

Auf der Anlageplattform Wikifolio finden sich eine Vielzahl an Produkten.
Das vom Verfasser angebotene Tracker-Zertifikat glanzt mit einer
uberragenden Kursentwicklung, die selbst Bitcoin in den Schatten stellt.

Uber die Plattform www.wikifolio.com kann
jeder eine Handelsstrategie anbieten. Erreicht
diese gentigend Interesse, wird sie vom Wert-
schriftenhaus Lang & Schwarz emittiert und
unter anderem an der Bérse Stuttgart sowie
an der BX Swiss gehandelt. Die Zertifikate
sind uber jede Bank oder jeden Online-Bro-
ker investierbar. Anleger konnen sdmtliche
Transaktionen der Trader in Echtzeit verfol-
gen. Zudem erleichtern Selektionskriterien das
Auffinden einzelner Wikifolios, ergénzt durch
regelmassige Informationen zu den Angebo-
ten. Im Vergleich zu traditionellen Zertifikaten
von Finanzh&usern sind die Kosten tiberdurch-
schnittlich hoch. Wikifolio erhebt fiir seine
Dienstleistungen eine jahrliche Gebthr von
0.95%. Hinzu kommt eine von den Tradern fest-
gelegte Performance-Gebtbhr, die in der Regel
zwischen 5% und 30% liegt. Damit sich ein
Investment lohnt, miissen die entsprechenden
Wikifolios liber langere Zeit eine tiberdurch-
schnittliche Performance erzielen. Der Platt-
formanbieter stellt daflir eine eigene Rangliste
bereit. Darin wird dem Kriterium «maximaler

(Anleger verfolgen
Trader und wahlen Top-
Wikifolios.»

Verlusty jedoch ein zu hohes Gewicht beige-
messen, wahrend langfristige Performance-
Daten unberiicksichtigt bleiben. Dadurch wer-
den viele Wikifolios aus hochvolatilen Berei-
chen benachteiligt. Wiirde diese Schwéche
behoben, ergabe sich ein deutlich anderes Ran-
king. Dieser Mangel lasst sich umgehen, indem
Anleger eigene Suchkriterien definieren. So
erfillt das vom Verfasser angebotene «Indust-
rial Metals Blue Chips» als einziges der infrage
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kommenden Wikifolios sdmtliche folgenden
Kriterien: ein Alter von acht Jahren, eine Min-
destsumme von 10’000 sowie eine maximale
durchschnittliche Jahresperformance von 45%.
Urspriinglich war das Zertifikat LS9MLG auf
die Nische der Industriemetalle ausgerichtet.
Tatsdchlich umfasst das Anlageuniversum
jedoch sédmtliche Rohstoffbereiche bis hin zu
Kryptoanlagen. Der Titel «Kryptos und Minen-
werte» beschreibt den Charakter des Zertifikats
heute treffender. Ziel ist es, die Kursentwick-
lung von Bitcoin in Euro langfristig zu iber-
treffen. Dieses ambitionierte Vorhaben wurde
bislang dank einer selektiven Titelauswahl
erreicht. Aktuell liegt der Fokus ausschliesslich
auf Minenwerten, da sich die Kryptomarkte seit
dem Spatsommer in der typischen Korrektur-
phase ihres vierjahrigen Zyklus befinden. Dem-
gegeniiber stehen die meisten Rohstoffe noch
am Anfang einer mehrjahrigen Hausse. Das
Portfolio bestand am 23. Dezember 2025 aus
zehn Titeln: PSLV, NEM, FRES, SCCO, PAAS,
HL, SA, UEC, SOM und ALB. Der aktuelle
Schwerpunkt liegt auf Silber, erganzt durch Lit-
hium, Kupfer, Gold und Uran als Absicherung.
Silber diirfte in absehbarer Zeit Kursniveaus im
dreistelligen Bereich erreichen. Lithium hat seit
dem Spétsommer 2025 eine Trendwende voll-
zogen. Kupfer notiert nahe seinem Allzeithoch,
wéhrend Gold in den kommenden Monaten
weitere Rekorde markieren dirfte. Angesichts
des weltweit stark wachsenden Strombedartfs
steht Uran vor einem Comeback. Die sich in
den kommenden Jahren weiter verschérfende
Angebotsknappheit bei zahlreichen Rohstoffen
durfte dem Tracker-Zertifikat mittel- bis lang-
fristig zugutekommen. LSOMLG ist damit gut
positioniert, seine Erfolgsgeschichte fortzuset-
zen und weist eine bisherige durchschnittliche
Jahresperformance von iiber 50% tber einen
Zeitraum von mehr als acht Jahren auf. m

INDUSTRIAL
METALS BLUE

CHIPS

LANG & SCHWARZ AG

Symbol
ISIN
Produkttyp

Basiswert

Emittent

AUSSTATTUNG
Erster Handelstag
Basiswdhrung
Partizipation

Mgt. Fee p.a.

KENNZAHLEN
@ Spread
Spread Availability

KURS
Brief (23.12.2025)
Handelsplatz

PRODUKTINFOS
Weblink

LSOMLG
DEOOOLSOMLG4
Tracker-Zertifikat

Industrial Metals
Blue Chips

Lang & Schwarz AG

12.12.2017
EUR
100%
0.95% plus

10% Performancegebiihr

0.80%
100%

EUR 3'181.56
EUWAX, BX Swiss

payoff.ch/LSIMLG
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+ berdurchschnittliche Performance
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LEARNING
CURVE

«Strukturierte
Eine neue Dim

Wertpapieranl

| Christian Ingerl

Strukturierte Produkte konnen eine wertvolle Erganzung fur jedes Portfolio sein.
Im ersten Teil unserer neuen Serie erfahren Sie mehr Gber die Vorzlge dieser
Anlagen, die verschiedenen Produkttypen sowie die Vorreiterrolle der Schweiz.

Strukturierte Produkte haben das Anlageuni-
versum in vielerlei Hinsicht bereichert. Einer-
seits bieten sie eine hohe Flexibilitdt. Anleger
konnen mit ihnen nicht nur von steigenden
Mérkten profitieren, sondern auch bei seit-
waérts tendierenden oder gar sinkenden Kur-
sen ansehnliche Renditen erzielen. Zum an-

(Strukturierte Produkte
haben das Spektrum

der Anlagemoglichkeiten
deutlich erweitert.»

deren kann mit Strukturierten Produkten das
Risiko gezielt gesteuert werden. So bieten sich
fiir risikoaverse Anleger Losungen mit Kapital-
schutz an, wahrend renditeorientierte Anleger
eher in Renditeoptimierungs-, Partizipations-
oder Hebelprodukte investieren kénnen. Auf
diese Weise lasst sich die eigene Risikonei-

gung sowie die eigene Markterwartung ziel-
genau abdecken.

Was sind Strukturierte Produkte?

Ein Strukturiertes Produkt ist ein Finanzinst-
rument, das aus mehreren Komponenten zu-
sammengesetzt ist und dessen Rendite und/
oder Ruckzahlung von der Entwicklung eines
oder mehrerer Basiswerte abhédngt. In der
Regel wird dabei ein klassischer Anlagebau-
stein (zum Beispiel Obligation oder Geldmarkt-
instrument) mit einem oder mehreren Deri-
vaten kombiniert, um ein bestimmtes Risiko-
Rendite-Profil zu schaffen.

Erfolgsstory

Thren Siegeszug begannen Strukturierte Pro-
dukte zu Beginn der Jahrtausendwende, also
vor rund 25 Jahren. Zwar gab es auch zuvor
schon einzelne Produkttypen, wie etwa War-
rants oder Discount-Zertifikate. Der eigent-
liche Durchbruch erfolgte jedoch erst in den
frthen Nullerjahren. Damals erblickten zahl-

reiche neue Produkttypen, darunter die be-
liebten Reverse Convertibles, das Licht der
Welt und das Interesse der Anleger nahm
schlagartig zu. Der Weg verlief zwar nicht
ohne Riickschlédge. Vor allem die Insolvenz
von Lehman Brothers im Jahr 2008 war ein
Schock fiir die Branche. Nichtsdestotrotz gel-
ten Strukturierte Produkte heute als etablier-
te Anlageklasse, bei der Anleger aus einer
Vielzahl von Produkttypen und Tausenden
von Basiswerten auswahlen kénnen.

Die Schweiz als Innovator

Die Schweiz gilt als Vorreiter und Innovator
im Bereich der Strukturierten Produkte. Ein
Beispiel fur eine Schweizer Erfindung sind
die ausfallgeschuitzten COSI-Produkte, durch
die neue Standards bei der Anlagesicherheit
geschaffen wurden. Hinzu kommen flexible
Lésungen zu aktuellen Trends wie Kunstli-
cher Intelligenz, Healthcare und Kryptowah-
rungen. Mit einem Anlagevolumen von rund
CHF 200 Milliarden ist die Schweiz heute
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Anlageprodukte

Kapitalschutz

Beispiele: Beispiele:

- Kapitalschutz-Zertifikat

- Kapitalschutz-Zertifikat
mit Coupon

Quelle: SSPA (Swiss Structured Product Association

der weltweit grosste Markt fur Strukturierte
Produkte. Die Angebotsvielfalt ist enorm: Allein
beim Basiswert SMI sind auf payoff.ch tiber
6’000 unterschiedliche Produkte zu finden.
Insgesamt umfasst das Schweizer Anlageuni-
versum rund 65’000 Strukturierte Produkte
verschiedenster Ausrichtungen. Die hohe Ak-
zeptanz und Nachfrage unterstreichen die fiih-
rende Rolle der Schweiz als Impulsgeber fir
die gesamte Branche.

Kategorisierung

Hinsichtlich ihres ChanceRisiko-Profils lassen
sich Strukturierte Produkte in verschiedene
Typen einteilen. Der Schweizer Branchenver-
band SSPA (Swiss Structured Products Asso-
ciation) nimmt folgende Kategorisierung vor:
- Kapitalschutzprodukte,

- Renditeoptimierungsprodukte,

- Partizipationsprodukte,

- Anlageprodukte mit zusatzlichem Kreditrisiko
- und Hebelprodukte.

Kapitalschutz

Kapitalschutzprodukte garantieren Anlegern
zum Laufzeitende eine Riickzahlung mindes-
tens in Héhe des festgelegten Kapitalschutzes,
der meist als Prozentsatz des Nominals - etwa
100% - ausgewiesen wird. Investoren profi-
tieren von steigenden Kursen des Basiswerts
allerdings meistens nur bis zu einer Kurs-
obergrenze (Cap). In anderen Féllen ist die
Auszahlung eines Coupons vorgesehen. Ka-
pitalschutzprodukte eignen sich besonders
fiir risikobewusste Investoren, die Wert auf
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Renditeoptimierung

- Discount-Zertifikat

mit Barriere - Reverse Convertibles
- Kapitalschutz-Zertifikat - Barrier Reverse Convertibles
mit Twin-Win

Partizipation

DIE WELT DER STRUKTURIEREN PRODUKTE

Hebelprodukte

Anlageprodukte mit

zusatzlichem Kreditrisiko

Beispiele:

- Tracker-Zertifikat

- Bonus-Zertifikat

Beispiele:

- Zertifikat mit bedingtem
Kapitalschutz und

Beispiele:

- Warrant

- Spread Warrant

zusétzlichem Kreditrisiko

- Outperformance-Zertifikat

- Warrant mit Knock-Out

- Renditeoptimierungs-

Zertifikat mit zusatzlichem
Kreditrisiko

Sicherheit legen, aber dennoch an potenziel-
len Kursgewinnen partizipieren mochten.

Renditeoptimierung
Renditeoptimierungsprodukte wurden entwi-
ckelt, um Anlegern auch in Seitwértsphasen
des Marktes attraktive Renditen zu ermogli-
chen. Diese Produktgattung bietet in der Re-
gel begrenzte Gewinnchancen, schutzt dafir
aber teilweise vor Verlusten, sollte der zu-
grunde liegende Basiswert fallen. Ein Verlust-
risiko bleibt allerdings bestehen, sofern der
Basiswert zum Laufzeitende unter einen be-
stimmten Schwellenwert (Strike) fallt. Zu den
bekanntesten Renditeoptimierungsprodukten
zdhlen Discount-Zertifikate, Reverse Conver-
tibles und Barrier Reverse Convertibles.

Partizipation

Partizipationsprodukte erméglichen es Inves-
toren, an der Kursentwicklung eines zugrunde
liegenden Basiswerts teilzuhaben. In der Regel
spiegelt das Produkt die Performance des Ba-
siswerts eins zu eins wider, wobei das Bezugs-
verhéltnis und mogliche Gebtihren zu bertck-
sichtigen sind. Dadurch erhalten Anleger eine
transparente und unkomplizierte Mdglichkeit,
von Kursbewegungen zu profitieren. Diese
Produkte sind mit und ohne Laufzeitbegren-
zung erhéltlich. Je nach Ausgestaltung kénnen
Anleger somit kurzfristige Marktchancen nut-
zen oder langfristig investieren.

Hebel
Hebelprodukte ermoglichen es Anlegern, mit

- Mini-Future

- Constant Leverage-Zertifikat

geringem Kapitaleinsatz Uberproportional an
Kursbewegungen eines Basiswerts zu parti-
zipieren. Durch diesen sogenannten Hebelef-
fekt konnen sowohl hohe Gewinne als auch
erhebliche Verluste bis hin zum Totalverlust

«Mit einem Anlagevolu-
men von rund CHF 200
Milliarden ist die Schweiz
heute der weltweit grisste
Markt fur Strukturierte
Produkte.»

entstehen. Hebelprodukte eignen sich sowohl
fir spekulative Strategien als auch zur Ab-
sicherung bestehender Positionen. Aufgrund
der erhéhten Verlustrisiken ist eine kontinu-
ierliche Uberwachung der Investments uner-
lasslich. Die beiden wichtigsten Hebeltypen
sind Warrants und Knock-outs.

Fazit

Strukturierte Produkte bieten zahlreiche Vor-
teile und stellen daher eine attraktive Ergén-
zung fur ein diversifiziertes Anlageportfolio
dar. Sie ermoglichen massgeschneiderte Lo-
sungen, bieten verschiedene Moglichkeiten
zum Risikomanagement und erdffnen neue
Renditechancen. Wie bei jeder Form der Geld-
anlage ist es jedoch wichtig, auch die Risiken
und Kosten genau zu priifen, bevor eine In-
vestitionsentscheidung getroffen wird. m


http://www.payoff.ch

BONK - ETP AUF DIGITAL ASSET BONK VON BITCOIN CAPITAL

Vom Meme zum Marktprodukt

Als Internetwitz gestartet, entwickelt sich der Meme-Token BONK nun zu
einem regulierten Borsenprodukt. Was noch vor Kurzem als Spinnerei galt,
ist seit November mit einem ETP von Bitcoin Capital fir alle handelbar.

BONK wurde im Dezember 2022 als Communi-
ty-Token auf Solana eingefiihrt. Mit einem Shiba-
Inu-Maskottchen, frechem Humor und einem
klaren Ziel: Aufmerksamkeit erzeugen und die
angeschlagene Solana-Community mobilisieren.
Was als spielerische Provokation gedacht war,
entwickelte schnell eine eigene Dynamik. Es
kam Liquiditat, eine aktive Anhangerschaft
folgte und Sichtbarkeit wurde zum zentralen
Werttreiber. Genau diese Mischung unterschei-
det BONK von vielen Meme-Coins, die nur
kurz existieren. Hinzu kam die wachsende
Marktakzeptanz. Durch Listungen auf grossen
internationalen Kryptobérsen erreichte BONK
schnell ein relevantes Tradingvolumen. Das
verbesserte die Handelbarkeit und verringerte
den Einfluss einzelner Marktteilnehmer. BONK
folgt dabei keinen klassischen Bewertungs-
modellen, denn der Preis wird durch Com-
munity-Engagement, Viralitdt und Prdsenz in
sozialen Medien bestimmt. Das ist riskant, birgt
aber auch ein aussergewohnliches Potenzial.

In den vergangenen Monaten hat der gesamte
Kryptomarkt, so auch BONK, deutlich an Wert

(Kein Wallet, kein Private
Key, volle Marktdynamik.»

verloren. Im vergangenen Jahr brach der Kurs
des Meme-Tokens um rund 75% ein. Fiir Anleger,
die frith eingestiegen sind, ist das schmerzhaft.
Fir neue Investoren entsteht dadurch jedoch
ein anderes Bild: Historisch gesehen entstehen
grosse Chancen selten in euphorischen Phasen,
sondern in Zeiten von Skepsis und Zurtckhal-
tung. Sollte sich der Kryptomarkt stabilisieren
und 2026 in einen neuen Aufwartstrend uber-
gehen, z&éhlt BONK eindeutig zu den Token mit

uberdurchschnittlicher Hebelwirkung. Neuere
Meme-Coins reagieren in solchen Phasen oft
besonders stark. Das macht sie zwar spekulativ,
aber auch attraktiv fiir Anleger, die bewusst
auf solche Szenarien setzen und méogliche Ver-
luste aushalten konnen. Genau diese Konstella-
tion hat der Schweizer Anbieter Bitcoin Capital
AG erkannt und im November das erste handel-
bare Produkt auf BONK an SIX lanciert. Es ist
als ETP strukturiert und hat keine Endféllig-
keit, also ein open-end. Somit werden Anleger
nicht zu einem fixen Zeitpunkt zur Liquidation
gezwungen, was bei hochvolatilen Assets von
entscheidender Bedeutung ist.

Das ETP wurde in CHF aufgelegt. Auf eine
Wahrungsabsicherung zum USD wurde jedoch
verzichtet. Anleger tragen deshalb neben den
starken Kursschwankungen von BONK selbst
auch das Wahrungsrisiko. Die jéhrliche Mana-
gementgebuhr liegt bei 1.5%, was zwar nicht
unbedingt giinstig ist, aber durch die tber-
durchschnittlichen Gewinnmdglichkeiten etwas
relativiert wird. Marcel Niederberger, CEO von
Bitcoin Capital, bringt den Charme des ETP
BONK in einem Satz auf den Punkt: «Unser
ETP bietet Privatinvestoren einen einfachen,
regulierten und transparenten Zugang zum
Krypto-Token BONK. So kdnnen sie an dessen
Entwicklung teilhaben, ohne sich mit Wallets,
Private Keys oder technischen Hiirden befas-
sen zu mussen.y

Aber Achtung: Dieses Produkt ist weder ein Ein-
stieg in Kryptowdhrungen noch ein Baustein
fir einen konservativen Vermdgensaufbau.
Vielmehr ist es ein spannendes Instrument fiir
Anleger, die bereit sind, bewusst ein Risiko ein-
zugehen, um die Chance zu nutzen, an einem
der potenziell besten Krypto-Investments fir
2026 zu partizipieren. &

BONK
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BITCOIN CAPITAL AG

Symbol
ISIN
Produkttyp
Basiswert

Emmitent

AUSSTATTUNG
Laufzeit

Erster Handelstag
Mgt. Fee p.a.

Ausgabekurs

KENNZAHLEN
@ Spread
Spread Availability

KURS
Brief (30.12.2025)
Handelsplatz

PRODUKTINFOS
Weblink

KURSVERLAUF (USD)

BONK
CH1473047681
ETP

Digital Asset BONK
Bitcoin Capital AG

open-end
27.11.2025
1.50%
UsD 100

0.39%
100%

USD 66.22
SIX Swiss Exchange

www.payoff.ch/BONK
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+ massives Kurspotential
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grosses Verlustrisiko
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INTERVIEW

| Dieter Haas

«W1issen verbinden,
Transparenz schaffen:
payoff startet in ein
neues Kapitel»

Herr Lucht, der Zusammenschluss von
payoff mit der LPA-Gruppe folgt einer
klaren inhaltlichen Logik. Was verbin-
det die beiden Unternehmen im Kern?

Stefan Lucht: Im Kern verbindet uns der An-
spruch, Wissen zugénglich zu machen und
Marktteilnehmer miteinander zu vernetzen.
LPA verfolgt seit jeher das Ziel, Prozesse im
Markt fiir Strukturierte Produkte zu verbes-
sern und Transparenz zu schaffen, wahrend
payoff diesen Ansatz durch journalistische
Einordnung, Meinungsvielfalt und redaktio-
nelle Tiefe ideal erganzt. Gemeinsam entsteht

lpa.

Lucht Probst Associates (LPA) ist ein interna-
tional flihrenden Anbieter von Technologien
und Services flr Capital Markets sowie fiir
die Emission und den Vertrieb Strukturierter
Produkte. Die Leistungsschwerpunkte von LPA
liegen in den Bereichen Data, Analytics sowie
Dokumenten- und Prozessautomatisierung.
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«Im Kern verbindet uns
der Anspruch, Wissen
zuganglich zu machen
und Marktteilnehmer
miteinander zu vernetzen.»

Stefan Lucht,
Griinder und CEO bei LPA

ein Okosystem, das Information, Daten und
Kontext sinnvoll zusammenfihrt. Ziel von LPA
war und ist es, Derivate und Strukturierte
Produkte transparent, verstédndlich und effizi-
ent zugénglich zu machen - als sinnvolle und
bewusst eingesetzte Instrumente im Portfolio
professioneller und privater Anleger.

Frau Niederhofer, Sie selbst iiberneh-
men eine zentrale Rolle in diesem neu-
en Kapitel. Wie wiirden Sie Ihren pers6n-
lichen Anspruch an payoff beschreiben?

Susan Niederhéfer: Mein Anspruch ist es, die
bestehende Qualitat und Glaubwurdigkeit von
payoff zu bewahren und zugleich behutsam
weiterzuentwickeln. Die vergangenen Monate
haben mir eindrtcklich gezeigt, wie viel Enga-

gement, Fachwissen und Leidenschaft hinter
diesem Magazin stehen. Darauf mdchte ich auf-
bauen. Fir mich sind ein klarer Fokus auf die
Zielgruppe, eine saubere journalistische Arbeit
und der kontinuierliche Austausch mit Lese-
rinnen, Lesern und Partnern entscheidend.

Transparenz und Wissensvermittlung
spielen dabei eine zentrale Rolle. War-
um ist das gerade in diesem Marktseg-
ment so wichtig?

Stefan Lucht: Strukturierte Produkte sind
hochgradig individualisierbar, prézise, aber
auch erklarungsbedurftig. Fehlendes Verstand-
nis fithrt schnell zu Vorbehalten oder Fehlent-
scheidungen. Unser Anspruch ist es daher,
diese Produkte nicht nur abzubilden, sondern
auch einzuordnen, zu erkldren und Kkritisch zu
begleiten. Transparenz und fundierte Informa-
tionen sind die Grundlage dafiir, dass Anleger
- insbesondere professionelle - Strukturierte
Produkte bewusst und verantwortungsvoll
einsetzen koénnen.

Mit payoff werden Markt- und Produkt-
daten systematisch mit journalistischen
Inhalten verkniipft. Welchen Mehrwert
bietet das?



Stefan Lucht: Daten liefern Fakten, Journalis-
mus liefert Orientierung. Erst in der Kombina-
tion entsteht echter Mehrwert. Leser erhalten
somit nicht nur Zahlen und Kennzahlen, son-
dern auch eine Einordnung in den aktuellen
Markt- und Regulierungskontext. Das ermog-
licht fundierte, datenbasierte Entscheidungen
und fordert ein tieferes Verstédndnis fir Zu-
sammenhénge und Entwicklungen.

Sie sagen, nicht alles bleibt beim Alten.
Welche Ziele haben Sie sich fiir payoff
gesetzt?

Susan Niederhoéfer: Als interimistische Chef-
redakteurin ist es mir ein besonderes Anlie-
gen die inhaltliche Starke von payoff weiter aus-
zubauen und gleichzeitig neue Akzente zu set-
zen. Dazu gehdren eine stdrkere Marktdurch-
dringung in der Schweiz, eine zunehmende

«(Mein Anspruch ist es,
die bestehende Qualitat
und Glaubwurdigkeit von
payoff zu bewahren und
zugleich behutsam weiter-
zuentwickeln.y

Susan Niederhofer,
CCO bei LPA

internationale Einbettung sowie der Ausbau
technologischer Losungen. Zudem wollen wir
neue Lesergruppen ansprechen und zeigen,
dass Strukturierte Produkte zeitlos relevant
sind - gerade aufgrund ihrer Flexibilitat und
Prézision.

Wie soll der Spagat zwischen lokaler Ver-
ankerung und internationalem Kontext
gelingen?

Stefan Lucht: Die Schweiz bleibt ein zentraler
Markt mit eigener Dynamik, regulatorischen
Besonderheiten und hoher Innovationskraft.
Gleichzeitig sind Finanzmarkte global ver-
netzt. Unser Ansatz ist es, lokale Expertise
zu bewahren und Themen zugleich stérker

«Bewahrtes bleibt, Neues
kommt hinzu - mit
Augenmass und klarem
Qualitatsanspruch.»

Stefan Lucht,
Griinder und CEO bei LPA

international einzuordnen. So schaffen wir
Relevanz sowohl flr den heimischen Markt
als auch fir ein internationales Fachpubli-
kum. Sie durfen sich daher auf ein Jahr mit
fundierten Analysen, etablierten Formaten
und gezielten Weiterentwicklungen freuen. Be-
wahrtes bleibt, Neues kommt hinzu - mit Au-
genmass und klarem Qualitdtsanspruch. Unser
Vorsatz ist ebenso einfach wie anspruchsvoll:
gut machen, weiterentwickeln und realistische
Ziele konsequent umsetzen.

Sie betonen die Bedeutung von Dialog
und Teamarbeit. Welche Rolle spielt der
Austausch mit der Community?

Susan Niederhofer: Eine sehr grosse. Redak-
tionelle Qualitat entsteht nicht im luftleeren
Raum. Der Austausch mit Lesern, Partnern
und Marktakteuren liefert Impulse, Kritik und
neue Perspektiven. Veranstaltungen, Feedback
und personliche Gesprache sind deshalb ein
zentraler Bestandteil unserer Arbeit und hel-
fen uns, relevant und nah an der Zielgruppe
zu bleiben. Wir laden die payoff Community
daher herzlich ein, payoff aktiv mitzugestalten
- sei es durch Themenanregungen, Feedback
oder den Austausch bei Veranstaltungen wie
dem Swiss Derivatives Award. Gemeinsam mit
dem Redaktionsteam blicken wir mit Zuver-
sicht auf dieses neue Kapitel und freuen uns
auf den weiteren Dialog mit unseren Leserin-
nen und Lesern.

Was diirfen die Leserinnen und Leser
konkret von payoff im kommenden Jahr
erwarten?

Stefan Lucht: Sie dirfen sich auf fundierte
Analysen, bewahrte Formate und gezielte Wei-
terentwicklungen freuen. Bewahrtes bleibt,
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Neues kommt hinzu - mit Augenmass und ei-
nem klaren Qualitdtsanspruch. Unser Vorsatz
ist ebenso einfach wie anspruchsvoll: Inhalte
gut machen, sinnvoll weiterentwickeln und
realistische Ziele konsequent umsetzen.

Vielen Dank fiir das Gesprach und die
wertvollen Einblicke, Herr Stefan Lucht
und Frau Susan Niederhofer! &

Stefan Lucht
Griinder und Chief Executive
Officer bei LPA

J
Seit Uber 26 Jahren fiihrt Stefan Lucht das
kontinuierlich wachsende Unternehmen Lucht
Probst Associates (LPA) mit heute rund 270
Mitarbeitenden an mehr als zehn internatio-
nalen Standorten. Seine berufliche Laufbahn
begann als FIC-Sales-Trader fiir exotische De-
rivate, wodurch er friihzeitig erkannte, welchen
nachhaltigen Einfluss Technologie, Automati-
sierung und Vernetzung auf Wachstum, Ska-
lierbarkeit und Marktdurchdringung Struktu-
rierter Produkte haben.

Susan Niederhdfer

Chief Commercial Officer und
Mitglied der Geschéftsleitung

bei LPA

Susan Niederhofer verantwortet die globale
Vermarktung sowie die Implementierung der
von LPA angebotenen Softwareldsungen und
Services. Vor ihrem Eintritt bei LPA sammelte
sie umfassende Erfahrung in FX- und Rates-
Sales & Structuring-Teams internationaler Ban-
ken und war massgeblich am Aufbau sowie an
der Fiihrung einer Fintech-Plattform beteiligt.
Neben klassischen Vertriebs- und Kunden-
themen verantwortet sie auch Marketing und
Kommunikation der LPA-Gruppe und treibt die
kontinuierliche internationale Expansion des
Unternehmens voran.
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TOP 10 Basiswerte und 10 Most-Traded Products

TOP 10 BASISWERTE HEBELPRODUKTE

TOP 10 BASISWERTE ANLAGEPRODUKTE

Basiswert CHF Umsatz (Summe) Basiswert CHF Umsatz (Summe)
Silver (USD) 161°179°825 Vontobel Equity Research Top Swiss Selection of the Year Basket 13732928
Gold (USD) 69'584°476 Euro STOXX 50 / S&P 500 / SMI 12°201°787
SMI 18595864 Swissquote Ambitious Portfolio Index 10952260
UBS 17499241 AR Swiss Exposure 9°210°367
DAX 15’515'173 UK Equity Basket Il 6’487°193
Tesla 12’564°404 SAC Gold Mining High Conviction Basket 6’339°066
Nasdaqg 100 12’510’330 Swissquote Balanced Portfolio Index 3958492
Nvidia 11°066'736 S&P 500 Total Return 3679473
Nestlé 8'787°484 Bitcoin 3'471°853
S&P 500 6'347°745 Vontobel Swiss Research Basket 3'451°903
MEISTGEHANDELTE HEBELPRODUKTE

Basiswert Symbol  Produkttyp Art Emittent Verfall Strike Kurs Produkt Wa&hrung CHF Umsatz
Silver (USD) FSIBRV Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 65.10 CHF 29°195’538 42'106'129
Silver (USD) FSIBNV  Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 9.66 CHF 17659119 12°015°694
Silver (USD) FSICLV  Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 14.21 CHF 11°539°583 9°007°761
Gold (USD) FGOBBV  Faktor-Zertifikat BULL VT open-end  182.60 CHF10°377°372 8'549°500
Tesla FTSAMV  Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 12.76 CHF 7°126’538 7°177°410
Silver (USD) MSIBKV  Mini-Future BULL VT open-end 3.04 CHF 7°022°497 6’933’500
Silver (USD) MSIAWV  Mini-Future BULL VT open-end 3.72 CHF 5600°992 4578750
Silver (USD) FSIA4V  Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 16.39 CHF 4615986 4211°500
Silver (USD) FSIBKV  Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 76.60 CHF 4’5407958 4°041°857
Silver (USD) SI4LSG  Faktor-Zertifikat BULL  SOG open-end 5.43 CHF 4’305°208 3’800°010
MEISTGEHANDELTE ANLAGEPRODUKTE

Basiswert Symbol  Produkttyp Art Emittent Verfall Kurs Produkt Wahrung CHF Umsatz
Vontobel Top Swiss Selection of the Year Basket ZRTOPV  Tracker-Zertifikat BULL VT open-end 183.16 CHF 13'725’994
Swissquote Ambitious Portfolio Index AMBTSQ Tracker-Zertifikat BULL SwaQ open-end 32.25 CHF 10909359
AR Swiss Exposure 0610BC  Tracker-Zertifikat BULL  BCV open-end 125.23 CHF 9'210°367
SAC Gold Mining High Conviction Basket GMCAZU Tracker-Zertifikat BULL  UBS 10.12.29 4281.77 usb 6’339°066
UK Equity Basket DAMMIB  Tracker-Zertifikat BULL  BAER 20.02.26 119.60 GBP 4076’894
Swissquote Balanced Portfolio Index BLNCSQ  Tracker-Zertifikat BULL  SwQ open-end 29.98 CHF 3'935'827
S&P 500 Total Return ETSPX Tracker-Zertifikat BULL  UBS open-end 1518 usb 3679473
Vontobel Swiss Research Basket ZA4AAV  Tracker-Zertifikat BULL VT open-end 227.48 CHF 3'451'903
Bloomberg Industrial Metals Subindex Total Return BCIMUU  Tracker-Zertifikat BULL  UBS open-end 389.50 usb 3'241°724
GF Europe Equity Index PGFEEV  Tracker-Zertifikat BULL VT open-end 102.61 EUR 2'904°296
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Statistiken

BORSEN TOP / FLOPS 2025 IN LOKALWAHRUNG

IBEX 35

ATX

BAHA ITALY 40
S&P/TSX COMPOSITE
NIKKEI 225

DAX

Ish Core MSCI World
FTSE 100

NASDAQ 100

BEL 20

DJ EURO STOXX 50
SPI

SPIEXTRATR

S&P 500

OMX STOCKHOLM 30
SMI

DOW JONES INDUSTRIAL
CAC 40

AEX

S&P/ASX 200

OMX COPENHAGEN 20

-30%

-20%

-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Die internationalen Bérsen setzten im Dezember ihre Aufwértsbe-
wegung fort, bei nur geringen Verschiebungen in der Rangliste. Der
spanische IBEX 35 behauptete die Spitzenposition, gefolgt vom &ster-
reichischen ATX und dem BAHA Ttaly 40. Zu den Monatsgewinnern
zdhlten unter anderem der DAX und der OMX Stockholm. Als einzige
Borse in der Rangliste schloss der danische OMX Copenhagen 20 das
Jahr 2025 im Minus ab. Angesichts der zuletzt weltweit gestiegenen
langfristigen Zinsen diirfte es im kommenden Jahr schwierig werden,

&hnlich gute Resultate zu erzielen. @

ROHSTOFFE TOP / FLOPS 2025

SILBER

PLATIN
PALLADIUM
GOLD

CMCI COPPER
CMCI COFFEE
CMCI ALUMINIUM
CMCI COMPOSITE
CMCI SOYBEANS
CMCI ZINK

CMCI NICKEL
CMCI LEAD

CMCI CORN

CMCI AGRICULTURE
CMCIWTI

CMCI BRENT
CMCI COTTON
CMCI NATURAL GAS
CMCI SUGAR
CMCI WHEAT
CMCI COCOA

-40%

-7.0%
-8.5%
-9.5%|
-9.6%|

-13.1%

-13.5%|

-32.4%

-20% 0% 20%

40%  60% 80% 100% 120% 140% 160%

Die Edelmetalle gaben auch im Dezember den Ton an, gefolgt von den
Industriemetallen, wahrend Agrargliter und Energie kaum Bewegung
zeigten. Silber erreichte am 26. Dezember ein neues Allzeithoch und
behauptete trotz anschliessender Korrektur die Spitzenposition. Dahin-
ter folgte erneut Platin, wahrend Palladium auf Rang drei vorriickte
und Gold auf Platz vier verdréngte. Kupfer blieb bei den Industrieme-
tallen fithrend, ebenso Kaffee bei den Agrargiitern. Bei den Sektoren
gab es zuletzt keine Verdnderungen: Edelmetalle lagen weiterhin klar
vor Industriemetallen, Agrarglitern und Energie. @
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SMI TOP / FLOPS 2025

HOLCIMN

UBS GROUP N
SWISS LIFE HOLDING AGN
ROCHE GS
RICHEMONTN
NOVARTIS N
ABBLTDN
GEBERITN

SMI

SWISSCOM N
ZURICH INSURANCE N
AMRIZE N

LOGITECH N
NESTLEN

SWISS REN
LONZAN

KUHNE & NAGEL N
ALCON N
PARTNERS GROUP N
GIVAUDAN N

SIKAN

-40%

-20% 0% 20% 40% 60% 80%
Der SMI legte seit der letzten Berichterstattung um 5.7% zu. Ende
Dezember notierten weiterhin 15 der 20 SMITitel seit Jahresbeginn
iber dem Stand von Ende 2024. Holcim blieb unangefochten an der
Spitze, neu gefolgt von der deutlich gestdrkten UBS sowie der unver-
andert drittplatzierten Swiss Life. Zu den Gewinnern im Mittelfeld
zahlten ABB, Amrize und Zurich Insurance, wéhrend Geberit und
Logitech an Boden verloren. Klar abgeschlagen mit zweistelligen Jah-
resverlusten blieben Kithne + Nagel, Alcon, Partners Group, Givaudan

und Sika, die wie im Vormonat das Tabellenende bildete. m

WAHRUNGEN TOP / FLOPS 2025

HUF / CHF
SEK / CHF
MXN / CHF
PLN / CHF
ZAR / CHF
EUR / CHF
BRL / CHF
DKK /CHF
NOK / CHF
AUD / CHF
GBP / CHF
SGD / CHF
CAD / CHF
US Dollar Index
CNY / CHF
NzZD / CHF
KRW / CHF
YEN / CHF
USD / CHF
HKD / CHF
BTC / CHF

-20%

-15%

-10% -5% 0% 5% 10%

Bei den Wahrungsrelationen gab es keine nennenswerten Verschiebun-
gen. Angefuhrt wird die Tabelle weiterhin vom ungarischen Forint, gefolgt
von der schwedischen Krone und neu dem mexikanischen Peso, der sich

um zwei Platze verbessern konnte. Diese drei Wahrungen sowie der pol-
nische Zloty waren im Jahr 2025 die einzigen der Rangliste, die gegen-
iber dem Schweizer Franken an Wert zulegen konnten. Das Tabellenende

belegte wie im Vormonat die Kryptowédhrung Bitcoin. Wenig gefragt blie-
ben zudem der Hongkong- und der US-Dollar. Trotz erneuter Leitzinserhd-
hungen zeigte sich auch der japanische Yen weiterhin schwach. &
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CHART DES MONATS 1: S&P ENERGY

- i)

500

400 ————] A

300

200

100 | I I I
03.01.07 03.01.09 03.01.11 03.01.13

Quelle: baha

ZITAT DES MONATS
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AUFGEFALLEN

Martin Raab

prasentiert Kurioses und Nachdenkliches
aus der Finanzwelt.

Vier gewinnt

Wahrend européische Unternehmen ihre Dividende traditio-
nell einmal im Jahr ausschiitten, zahlen US-Konzerne verlass-
lich quartalsweise. Natiirlich gibt es auch bei US-Unternehmen
Hauptversammlungen mit allerlei Give-aways. Unternehmen
wie Pfizer, UPS oder Procter & Gamble iberweisen jedoch seit
Jahrzehnten viermal im Jahr zuverlassig Dividenden in Dollar.

Obwohl das Akademiker-Duo Modigliani/Miller mit ihrer The-
se der «Dividendenirrelevanzy behauptet, dass die Ausschiit-
tungsfrequenz die Gesamtrendite nicht beeinflusst, ist die Rea-
litat weitaus facettenreicher. Zunéchst sollte jeder Investor, der
sein Portfolio auf Mittel- und Langfristigkeit ausrichtet, das
Thema Dividenden beachten. Haben die Aktien eine nachhal-
tige Ausschiittungssubstanz und einen guten Free Cashflow?
Wer beispielsweise seine private Vorsorge clever strukturiert,
kann dank Dividenden-Reinvestition einen bedeutenden An-
teil des Total Returns seines Depots realisieren - historisch oft
zwischen 30% und 85% des kumulierten Ertrags.

Zweitens weiss jeder Investor: Ein regelméssiger Cashflow
fuhlt sich stabiler an und ist ein guter Indikator. Vier kleine-
re Zahlungen wirken wie laufendes Einkommen, eine grosse
wie ein Bonus. Und die laufenden Zahlungen lassen sich in
die gleichen oder andere Wertpapiere wieder anlegen. Auch
aus Sicht der Investor Relations ist die quartalsweise Dividen-
de ein erstklassiges Kommunikationsinstrument. Sie zwingt
das Management, regelméssig Farbe zu bekennen und mit
Cash zu belegen. Wenn Unternehmen wie Chevron, Franklin
Templeton oder Ford jedes Quartal hohe Betrége ausschitten,
sendet das ein fortlaufendes Signal finanzieller Disziplin. «Real
Moneyy, keine Lippenbekenntnisse im Quartalsbericht. Europai-
sche Unternehmen kommunizieren dieses Signal seltener -
nicht schlechter, aber leiser und ohne hochfrequenten «Proof of
Cashy. Vielleicht nutzen europaische Aktiengesellschaften gera-
de in Zeiten heisser Debatten zum «Aktienspareny den strategi-
schen Wandel im Investor-Marketing? Anpassung der Ausschiit-
tungsfrequenz? Quartalsdividenden machen Aktien zwar nicht
immer renditestarker, sie landen aber sofort auf der Hitliste von
Income Investoren. Das ist ohne grossen Aufwand mdglich und
bietet viele Win-win-Situationen. Und: Einmal Dividende ist In-
formation, viermal Dividende ist schon fast eine Beziehung. &
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HOT NEWS

SIX MARKTREPORT

FREUNDLICHES JAHRESENDE

Trotz der Feiertage stieg der Umsatz im Handel mit Strukturierten
Produkten deutlich an und erreichte CHF 810 Millionen. Dieser
Anstieg wurde vor allem durch Hebelprodukte und ein starkes
On-Exchange-Geschéft getrieben. Der Star des Monats war Silber.
Es markierte ein neues Allzeithoch und l6ste eine regelrechte
Nachfrageexplosion bei hochgehebelten Long-Produkten aus. Ins-
gesamt endete das Borsenjahr somit mit hoher Aktivitét, klaren
thematischen Schwerpunkten und einem splrbaren Appetit der
Anleger auf Chancen statt auf Vorsicht.

» www.six-structured-products.com/marktreport

SIX SWISS EXCHANGE

VERLANGERTE HANDELSZEITEN

SIX Swiss Exchange hat die Handelszeiten fiir Strukturierte Pro-
dukte deutlich ausgeweitet: Neu wird von 8 Uhr bis 21:45 Uhr ge-
handelt. Damit kénnen Anleger erstmals auch spatabends direkt
auf US-Marktentwicklungen reagieren, ohne auf ausserbérsliche
Lésungen ausweichen zu mussen. Diese Massnahme erhéht die
Attraktivitat des Bérsenhandels, starkt die Transparenz und Liqui-
ditat und reduziert die Abhéngigkeit vom Off-Exchange-Geschaft.
Dies ist ein strategischer Schritt fur den Schweizer Markt, mit
dem der Anspruch untermauert wird, auch zukunftig der fithren-
de Handelsplatz fiir Strukturierte Produkte in Europa zu bleiben.

» www.six-group.com/medienmitteilung

BSW
STUDIE DISCOUNT-ZERTIFIKATE 2025

Die Discount-Studie 2025 zeigt, dass Discount-Zertifikate im Bor-
senjahr 2024 mit hoher Verldsslichkeit solide Renditen erzielten
und deutlich h&ufiger im Plus lagen als Direktinvestments. Zwar
fiel die durchschnittliche Rendite niedriger aus als bei den Ba-
siswerten, dafiir wurde sie jedoch mit wesentlich héherer Wahr-
scheinlichkeit erreicht. Insbesondere in negativen Marktphasen
wirkten Discount-Zertifikate als wirksamer Puffer, da sie die Ver-
luste der Basiswerte deutlich reduzierten. Mehr als drei Viertel
der im Jahr 2024 falligen Produkte erzielten ihre maximale Ren-
dite und unterstreichen damit den defensiven und stabilisieren-
den Charakter dieser Anlageform.

» www.derbsw.de/studieZ2025

BLEIBEN SIE AKTUELL

@ payoff-ch @ @payoff_ch @ newsletter@payoff
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https://www.linkedin.com/company/payoff-ch
https://www.twitter.com/payoff_ch
https://www.payoff.ch/newsletter
https://www.six-structured-products.com/de/aktuelles/marktreport?reiter=1
https://www.six-group.com/de/newsroom/media-releases/2025/20251201-structured-products-extended-trading-hours.html
https://www.derbsw.de/static/8f75c02eb202337b1b1090e47dfee4bc/25_11_21_BSW_Discount_Studie_2025_fuer_2024_94719a7d5a.pdf
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GRAFIK DES MONATS: DIE HOCHSTEN GEHALTER IM PROFISPORT
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Quelle: visualcapitalist.com; Made Visual Daily; League sites, major outlets, FX
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