Ausblick 2026: (Schweizer) Aktien sind attraktiv

Wachsende Ungleichgewichte treffen auf eine zunehmend knappe Ressource: Geld

Thomas von Rohr und Marco Rubli

Die Weltwirtschaft befindet sich in einer Phase tiefgrei-
fender Verdnderungen. Bewahrte Spielregeln werden in-
frage gestellt, multinationale Vereinbarungen verlieren
an Giltigkeit, wahrend nationale Interessen starker in den
Vordergrund rlcken. Die alte Welt der Verlasslichkeit
weicht einem Umfeld, in dem Z6lle und handelspolitische
Eingriffe wohl zur neuen Konstante werden. Prognosen
bleiben in diesem Veranderungsprozess naturgemadss un-
sicher, doch die Richtung des Wandels ist klar erkennbar.

Die Welt ist mit einer Reihe von Ungleichgewichten kon-
frontiert, die sich Uber Jahre aufgebaut und zuletzt ver-
scharft haben. Staatshaushalte weisen strukturelle Defi-
zite auf, wahrend die Gesamtverschuldung in zahlreichen
Landern die jahrliche Wirtschaftsleistung langst Uber-
steigt. Niedrige Zinsen haben diese Entwicklungen lange
kaschiert und eine expansive Fiskalpolitik beglnstigt.
Ohne Bereitschaft zu grundlegenden Anpassungen lasst
sich dieses Modell jedoch nicht dauerhaft aufrechterhal-
ten. Die Kombination aus hohen Schulden, steigenden
Langfristzinsen und zunehmenden geopolitischen Span-
nungen macht viele Systeme verwundbar.
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Wie in Grafik 1 ersichtlich, ist die wachsende Verschul-
dung ein globales Phdnomen. In den USA resultiert das
Defizit vor allem aus hohen Sozialausgaben und einer tie-
fen Steuerbasis. In Europa steigen die Schulden zusatzlich
durch héhere Ristungsausgaben und umfangreiche Infra-
strukturprogramme. Zudem erhéht der Trend, strategi-
sche Industrien mit konjunkturpolitischen Massnahmen
zu unterstitzen, den Finanzbedarf.
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Quelle: St. Louis Fed, Belvalor; Jahrlicher US-Nettozinsaufwand als Anteil an den
Steuereinnahmen auf Bundesebene (2000 - 2024)
Volkswirtschaftlich spricht vieles dafir, dass ein Teil der
notwendigen Anpassung Uber finanzielle Repression er-
folgt: real negative Zinsen, die Schulden tber die Zeit ent-
werten. Flir Anleger bedeutet dies eine Fortsetzung der
Vermogenswertinflation, wie wir sie in den letzten Jahren
an Immobilien- und Aktienmarkten beobachten konnten.
Diese Dynamik durfte die Kapitalmarkte weiter pragen.

Investitionen in reale Vermogenswerte
werden fur Anleger immer bedeutender

Flr die Weltwirtschaft sind die erwdhnten Ausgaben aber
auch positiv, da sie neue Wachstumsimpulse setzen. Dazu
zahlen die weltweit sprunghaft gestiegenen Investitionen
in Datenzentren und Kunstliche Intelligenz (Kl), die den
technologischen Fortschritt beschleunigen. Fur Unter-
nehmen bleibt jedoch offen, ob die hohen Erwartungen
an Kl-getriebene Effizienz erfullt werden, wahrend fir
Staaten das Risiko besteht, dass sich die Verschuldungs-
dynamik weiter verstarkt.

Flr das Anlagejahr 2026 sind wir, nicht zuletzt aufgrund
einer grosszlgigeren Geldpolitik, einer temporaren politi-
schen Entspannung sowie einer sich abzeichnenden zykli-
schen Erholung in der Industrie, positiv gestimmt. Das
veranderte Umfeld erfordert aber eine aktive Anlagepoli-
tik. Wir setzen auf unser Investitionskonzept, das auf Qua-
litat basiert. Den Schweizer Franken bevorzugen wir wei-
terhin als stabile Hauptwahrung in den Portfolios und be-
werten Schweizer Aktien als attraktiv fir das Jahr 2026.
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Volkswirtschaftliches Umfeld

Die globalen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wa-
ren im Jahr 2025 herausfordernd. Protektionismus, geo-
politische Spannungen und eine gréssere Unsicherheit in
der Politik belasteten das volkswirtschaftliche Umfeld
teils deutlich. Steigende Schulden und dauerhafte Defizite
signalisieren zudem, dass viele Volkswirtschaften mittel-
fristig vor enormen fiskalen Herausforderungen stehen.

Bruttoinlandprodukt (BIP) Inflation

2025E 2026E 2025E 2026E
Welt 3.0 2.9 36 34
USA 2.0 2.0 2.8 2.9
Eurozone 14 11 2.1 1.8
Deutschland 0.3 1.0 2.2 2.0
Grossbritannien 1.4 1.1 3.4 2.5
Schweiz 1.2 1.2 0.2 0.6
Japan 1.3 0.7 3.1 1.8
China 49 4.4 0.0 0.8

Quelle: Bloomberg, Belvalor; Schidtzungen der Verdnderung gegeniiber dem
Vorjahr (Stand: 30.11.2025)

Angesichts des schwierigen Umfelds zeigte sich die welt-
wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2025 aber insgesamt
robuster als vielfach erwartet, auch wenn die Dynamik re-
gional stark divergierte. Wahrend die USA ein breites,
konsum- und investitionsgetriebenes Wachstum auf-
rechterhalten konnten, gerieten andere Volkswirtschaf-
ten, darunter zahlreiche aus Europa, weiter unter Druck
und verzeichneten nur noch knapp positive Wachstums-
raten. Belastend wirkten die anhaltende Schwache im In-
dustriesektor sowie die globale Unsicherheit im Handel.

Zollunsicherheiten haben den globalen
Handel im Jahr 2025 belastet

Ob die Schwache der vergangenen Jahre vorwiegend zyk-
lisch oder zunehmend strukturell bedingt ist, wird fir die
weitere Entwicklung entscheidend sein. Strukturelle Fak-
toren wie die wachsende Konkurrenz aus China erhéhen
den Wettbewerbsdruck fir exportorientierte Volkswirt-
schaften. Gleichzeitig hellen sich die zyklischen Rahmen-
bedingungen allmahlich wieder auf.

Nach vier Jahren rezessiver Tendenzen in der Industrie
deutet sich eine Erholung an, die im Verlauf von 2026
sichtbarer werden durfte. Sinkende Zinsen, eine stabilere
globale Nachfrage und geringere handelspolitische Unsi-
cherheiten kénnten diesen Prozess unterstlitzen und
dazu beitragen, dass die moderaten Wachstumserwar-
tungen fur 2026 Ubertroffen werden. International bleibt
das Bild heterogen, mit breiter abgestitztem Wachstum
in den USA.

Die positiven Effekte der niedrigeren Leitzinsen beginnen
zu wirken, und Investitionen in Infrastruktur, Energie und
Industrie gewinnen an Traktion. Der Technologiesektor
bleibt ein zentraler Wachstumstreiber: Gewinnzuwdachse
und ein anhaltender Investitionszyklus rund um Automa-
tisierung, Kl und digitale Infrastruktur stiitzen das gesamt-
wirtschaftliche Momentum.

China befindet sich weiterhin im Wandel. Das Land diver-
sifiziert seine Exporte verstdrkt in neue Markte und ent-
wickelt sich zunehmend weg von einer reinen Werkbank
des Westens hin zu hoherwertigen Wertschdopfungsmo-
dellen. Gleichzeitig verscharft sich der internationale
Wettbewerb fir westliche Industrien, was sowohl Her-
ausforderungen als auch Chancen fiur global diversifi-
zierte Unternehmen schafft.

Die deutsche Wirtschaft stagniert
seit mittlerweile sechs Jahren

In Europa dirfte 2026 ebenfalls eine leichte Besserung
eintreten. Das deutsche Infrastrukturpaket wirkt konjunk-
turstabilisierend, auch wenn es hinsichtlich Umsetzung
und Geschwindigkeit Risiken gibt. Viele europaische
Volkswirtschaften profitieren zudem von sinkenden Ener-
giepreisen, einer moderateren Inflation und der Aussicht
auf eine weniger restriktive Geldpolitik. Davon durfte
auch die Schweizer Wirtschaft profitieren, die durch die
handelspolitischen Unsicherheiten im Jahr 2025 ebenfalls
an Dynamik verloren hat.
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Quelle: Internationaler Wdahrungsfonds IWF, Belvalor; Zunahme reales BIP pro
Kopf in Lokalwdhrung, indexiert bei 100 (2000 - 2025)

Insgesamt bleibt das weltwirtschaftliche Bild komplex,
doch die Wachstumsperspektiven fiir 2026 sind konstruk-
tiver als im Vorjahr. Zyklische Krafte gewinnen wieder an
Bedeutung, wahrend strukturelle Herausforderungen be-
stehen bleiben. Fir Anleger entsteht dadurch ein Umfeld
mit selektiven Chancen, getragen von technologiegetrie-
benem Produktivitdtswachstum, Investitionen in Infra-
struktur und einer vorsichtigen Erholung in der Industrie.
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Wdhrungen

Die diesjahrigen Wahrungsbewegungen wurden weniger
durch die Notenbanken als vielmehr durch politische Ent-
scheidungen geprdgt. Handels- und fiskalpolitische Mass-
nahmen haben das Vertrauen in das bestehende Papier-
geldsystem belastet. Der Kern des Problems sind die stark
steigenden Staatsschulden und Defizite — ein alter Be-
fund, der aber zunehmend in den Mittelpunkt rickt.
Gleichzeitig wachst die Sorge, dass Zentralbanken poli-
tisch vereinnahmt werden kénnten, um Zinsen kinstlich
niedrig zu halten. In den USA zeigt sich dieser Trend unter
Prasident Trump besonders deutlich. Die dauerhaft zu lo-
ckere Geldpolitik erleichtert zwar die Schuldentragfahig-
keit, erhoht aber das Risiko einer steigenden Inflation und
anhaltenden Wahrungsabwertung.

Die Starke des CHF wird sich fortsetzen

Entsprechend gerieten 2025 mehrere Leitwahrungen un-
ter Druck. Der US-Dollar verlor an Wert, der japanische
Yen litt unter steigender Verschuldung und ultra-expansi-
ver Politik, im Euro und im britischen Pfund spiegeln fis-
kalische Unsicherheiten die gleichen Muster wider.
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Quelle: Bloomberg, Belvalor; Kursentwicklung des USD gegeniiber dem CHF
(01.01.2025 - 30.11.2025)

Nach dem starken Kursverlust im Jahr 2025 besteht kurz-
fristig aber durchaus Aufwertungspotenzial fir den USD.
Mittel- bis langfristig dirfte der USD aber weiter an Wert
verlieren, auch weil er kaufkraftbereinigt Gberbewertet
bleibt. Die Schwache des EUR ist systembedingt und bie-
tet wenig Aussicht auf Besserung.

Im Gegensatz dazu bleibt der CHF flir uns eine, wenn nicht
die stabilste Wahrung weltweit. Hauptsachlich aufgrund
der soliden Fiskal- und Geldpolitik, aber auch dank der ho-
hen Wettbewerbsfahigkeit sowie der politischen Stabili-
tat und ausgepragten Rechtssicherheit der Schweiz. Vor
diesem Hintergrund bleibt unsere Empfehlung weiterhin:
Einen hohen CHF-Anteil im Portfolio halten und Fremd-
wdahrungspositionen minimieren respektive selektiv absi-
chern.

Zinsen / Obligationen

Samtliche grossen Notenbanken haben ihre Leitzinsen im
Jahr 2025 gesenkt. Trotz anhaltender Inflationsrisiken —
insbesondere in den USA —durfte die Lockerung der Geld-
politik weitergehen, auch wenn nur noch vereinzelte Zins-
schritte zu erwarten sind. Wir schatzen die prognostizier-
ten Niveaus der Leitzinsen fir Ende 2026 in CHF von 0%,
EUR 1.5% und USD 3% als realistisch ein. Beachtenswert
ist, dass trotz sinkender Leitzinsen die langjahrigen Zinsen
aufgrund der beschriebenen Probleme deutlich angestie-
gen sind (siehe Grafik 6). Eine Entwicklung, die wir im Jahr
2026 im Auge behalten und entsprechend von Engage-
ments in langeren Laufzeiten (Durationsrisiko) abraten.
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Quelle: Bloomberg, Belvalor; Renditeentwicklung 30-jéhriger Staatsanleihen
ausgewdbhlter Industrieldnder (01.01.2015 - 30.11.2025)
In CHF bleibt das Zinsumfeld fir Sparer und konservative
Anleger anspruchsvoll. Die CHF-Refinanzierungssatze
(ohne Kreditaufschlage) notieren bis drei Jahre bereits im
negativen Bereich. Eine Eintribung der globalen Wirt-
schaft stellt ein Negativszenario dar und dirfte unmittel-
baren Aufwartsdruck auf den CHF auslosen, was erneute
Negativzinsen zur Folge hatte.

Das Renditepotenzial flr Schweizer
Obligationsinvestoren bleibt tief

Angesichts der geringen Renditeaussichten empfehlen
wir, eine risikoarme Strategie zu fahren und, wenn mog-
lich, Renditechancen ausserhalb traditioneller Obligati-
onsanlagen wahrzunehmen. So bieten etwa Katastro-
phenanleihen («Cat Bonds») eine attraktive Kombination
aus einer geringen Korrelation gegenlber klassischen An-
leihen und einer attraktiven Rendite (selbst in CHF).

Anlegern mit entsprechender Risikobereitschaft bieten
Dividendenaktien von Qualitdtsunternehmen auch im
neuen Jahr die Moglichkeit, trotz Tiefzinsumfeld ein regel-
madssiges Einkommen zu erzielen. Auch im Jahr 2026 ist
insgesamt mit weiter steigenden Dividendenausschittun-
gen zu rechnen.
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Aktien

Vor dem Hintergrund globaler Ungleichgewichte und un-
terschiedlicher Wachstumsentwicklungen, haben sich die
Aktienmarkte im Jahr 2025 insgesamt solide entwickelt.
Samtliche fur uns relevante Indizes erzielten in Lokalwah-
rungen positive Renditen. Unter der Oberflache zeigte
sich jedoch eine markante Divergenz: Aktien aus den Be-
reichen Kl und Verteidigung legten deutlich zu, wahrend
zyklische Werte, unter anderem durch Trumps «Libera-
tion Day» Anfang April, an Dynamik verloren.

Das anhaltend positive Aktienmarktumfeld ist teilweise
auf eine weitere Bewertungsausweitung zurlckzufihren
(die Kurse stiegen starker als die zugrundeliegenden Un-
ternehmensgewinne). Gleichzeitig entfallt mittlerweile
Uber 70% des Weltaktienindex MSCI World auf US-Aktien
(Grafik 7). Diese Dominanz hat zwar in den vergangenen
Jahren zu attraktiven Renditen gefiihrt, stellt aus unserer
Sicht jedoch ein Diversifikationsrisiko dar, dem viele In-
vestoren zu wenig Beachtung schenken.
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Quelle: Morningstar, Belvalor; Anteil MSCI USA am MSCI World Index per Jah-
resende (1970 - 2025)

Die zunehmende wirtschaftliche Fragmentierung hat in
unseren Analysen weiter an Bedeutung gewonnen. Dies
bedeutet jedoch keine Abkehr von unserem bewdhrten
Ansatz — im Gegenteil. Die aktuellen Entwicklungen ver-
starken unsere Uberzeugung, dass Qualitit das entschei-
dende Kriterium in der Aktienselektion darstellt. Dabei
Uberzeugt besonders der Schweizer Aktienmarkt und bie-
tet dank seines Ubergewichts an defensiven Unterneh-
men auch in Phasen konjunktureller oder geopolitischer
Unsicherheit eine stabile Grundlage. Gleichzeitig behei-
matet die Schweiz zahlreiche Firmen, die sich erfolgreich
an technologische und gesellschaftliche Veranderungen
anpassen und somit von langfristigen Trends profitieren.

Aus diesem Grund beurteilen wir den Schweizer Markt
nicht nur aufgrund seines defensiven Charakters positiv.
Vielmehr sehen wir auch attraktive Chancen bei Unter-
nehmen, die bei einer wirtschaftlichen Belebung Uber-
durchschnittlich wachsen dirften. Die Bewertungen sind
in vielen Fallen moderat, und die Risikopramie fallt im in-
ternationalen Vergleich weiterhin attraktiv aus (Grafik 8).
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Quelle: Bloomberg, Belvalor; Gewinnrendite ausgewdhlter Aktienindizes abziig-
lich Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen (01.01.2015 - 30.11.2025)

Angesichts dieser Faktoren halten wir ein Gbergewichte-
tes Engagement im Schweizer Aktienmarkt im Jahr 2026
flr sinnvoll.

Da sich das Gewinnwachstum im neuen Anlagejahr vo-
raussichtlich Gber verschiedene Sektoren hinweg entfal-
ten wird, nutzen wir auch international selektiv Chancen.
Dazu zahlen qualitativ Uberzeugende Substanztitel,
Schwellenlanderaktien sowie Aktien von Unternehmen,
die von den angekindigten Infrastrukturprogrammen
zahlreicher Regierungen profitieren kénnen. Da Investiti-
onen in Fremdwahrungen bei einem starken CHF an Wert
verlieren, bericksichtigen wir dieses Risiko systematisch
in unseren Anlageentscheidungen.

Alternative Anlagen

Immobilienanlagen verzeichneten in den letzten Jahren
zum Teil deutliche Preissteigerungen, wovon auch ko-
tierte Schweizer Immobilienunternehmen profitiert ha-
ben. Sie bleiben im aktuellen Niedrigzinsumfeld attraktiv,
nicht zuletzt dank ihrer stabilen Dividendenrenditen. Im-
mobilienfonds beurteilen wir aufgrund der hohen Auf-
preise zum Nettoinventarwert hingegen zurtickhaltender.

Edelmetalle setzten ihre positive Entwicklung fort und
leisteten im Jahr 2025 einen splrbaren Beitrag zur Wert-
entwicklung ausgewogener Portfolios. Auch wenn der Ab-
gesang auf den USD (berzogen erscheint, haben umfang-
reiche Zentralbankkadufe die Nachfrage nach Gold zusatz-
lich gestltzt. Edelmetalle bleiben eine Uberzeugende
Komponente zur Diversifikation und Absicherung, auch
wenn die Rally der vergangenen zwei Jahre das Risiko
kurzfristiger Korrekturen erhoht hat.

Private-Equity-Investitionen haben bislang nur begrenzt
von tieferen Leitzinsen und einer Belebung des Transakti-
onsgeschafts profitiert. Dies kédnnte sich 2026 andern.
Entsprechend sehen wir auch bei Aktien von Privat-
marktspezialisten attraktives Renditepotenzial.
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