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Liebe Kundinnen,
liebe Kunden,

das Anlagejahr 2025 folgte einem Muster, das wir in jlingerer
Vergangenheit schon mehrfach beobachten konnten: Die
groRten Schocks und Kurseinbriiche des Jahres ereigneten
sich im Friihjahr. Dieser Zeitpunkt ist zwar Zufall, aber fiir

die Bilanzierung am Jahresende von Vorteil, weil die Markte
dann gentigend Zeit hatten, die Schocks zu verarbeiten, sich
zu erholen und neu auszurichten. Damit stiegen die Chancen
fur ein gutes Jahresergebnis. Wie 2025.

Die Politik exorbitanter Importzolle war im ersten Halbjahr
das bestimmende Thema, das auch im zweiten Halbjahr nie
verstummte. Zugleich verlor der Dollar im zweiten Quartal
massiv an Wert und wurde danach nicht starker. Aber Kapital-
markte sind grundsatzlich zukunftsgerichtet. Daher setzten
sich positive Gewinnerwartungen im Jahresverlauf zuneh-
mend gegen Ankiindigungen und Irritationen aus der groken
Politik durch. Insgesamt erwiesen sich die Kapitalmarkte auch
2025 als robust. Das gibt Hoffnung fiir 2026, das allerdings
gleichfalls kein einfaches Jahr zu werden verspricht. Darauf

stellen wir uns zumindest ein.

Ihr Team der WSW PortfolioManagement AG

Die Weltwirtschaft durfte jingsten Ex-
pertenschatzungen zufolge im Jahr 2025
mit 3,3 Prozent so stark wie im Vorjahr
gewachsen sein. Im Euroraum expan-
dierte das BIP mit 1,5 Prozent unerwar-
tet kraftig, wobei die deutsche Wirtschaft
mit 0,3 Prozent BIP-Zuwachs die starkste
Bremse war. In den USA wuchs die Wirt-
schaft mit 2 Prozent, das war schwacher
als Ende 2024 vielfach prognostiziert.
Trotz der protektionistischen Zollpolitik
der Trump-Administration weitete sich
der internationale Warenhandel 2025 mit
einem Plus von 4,5 Prozent starker aus
als im Vorjahr (2,5%).

Die Inflation war in entwickelten Volks-
wirtschaften in der ersten Jahreshélfte
2025 weiter ricklaufig. In der zweiten
Halfte nahm der Preisauftrieb teilweise
wieder etwas zu; in der Eurozone lag
die Rate im November bei 2,2 Prozent,
fur die USA wurden vorerst 2,7 Prozent
gemeldet.

Weltweit reduzierten Zentralbanken im
Jahresverlauf ihre Leitzinsen. Die Euro-
paische Zentralbank senkte die ,politi-
schen” Zinsen im ersten Halbjahr in vier
Schritten und lieB sie danach unveran-

dert. Die US-Notenbank Fed senkte ihren
Leitzinskorridor erst seit September, dann
aber dreimal in kurzer Folge.

In diesem Umfeld gaben die Renditen vie-
ler Staatsanleihen mit kurzen Laufzeiten
nach, wahrend sich Staatsanleihen mit
langeren Laufzeiten in unterschiedliche
Richtungen bewegten. In den USA fielen
die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
in Jahresfrist, in Deutschland und weite-
ren europdischen Landern stiegen sie.
An den Devisenmarkten war die wich-
tigste Entwicklung im Jahr 2025 die
auBergewohnlich massive Abwertung
des US-Dollars insbesondere im zweiten
Quartal. Die im Schlussquartal wieder
auffalligere Abwertung des Yen fligte sich
hingegen in ein langfristiges Muster.

An den Rohstoffmarkten kletterten im
Jahr 2025 die Edelmetallpreise noch kraf-
tiger als im Vorjahr nach oben, wobei zu-
letzt Gold im Schatten des Silbers stand.
Zugleich gaben im Jahresverlauf die Ol-
preise deutlich nach.

Weltweit machte sich an Kapitalmarkten
insbesondere Trumps Zollankindigung
Anfang April massiv bemerkbar, so auch
an den Aktienmaérkten in Gestalt eines

heftigen Einbruchs. Seither stiegen die
Kurse wieder, auch in den USA, aber tber
das Jahr betrachtet waren die Zuwéachse
— in Euronotierung — in Europa teilweise
bedeutend hoher als in den USA.
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Aktien Europa

Veranderung in % (Euro), Vereinigtes
Konigreich (GBP)

3 Monate

Aktien Europa: Unterschiedliche Dynamik-Profile

Europaische Aktienindizes starteten sehr
schwungvoll ins Jahr 2025; sie gewannen in
den ersten beiden Monaten rasch an Kurshohe.
Insofern zeigten die meisten Indizes eine be-
merkenswerte , Frihdynamik”. Wie in anderen
Regionen der Welt, erfolgte im Zuge der Zollan-
kindigungen durch US-Prasident Donald
Trump vor allem ab 2. April ein massiver Kurs-
Rutsch tber eine Woche, dem aber vielfach
eine rasche Erholung folgte: Mitte Mai waren
héufig die Kursstande vom Februar schon wie-
der erreicht. Danach sah man unterschiedliche
Tendenzen. Teilweise bewegten sich Kurse
tuberwiegend seitwarts, wie beim DAX (,Frih-
dynamiker"). Oder es erfolgte spater im Jahr
nochmals ein deutlicher Kursanstieg, wie beim
franzdsischen CAC 40 (,Frith- und Spatdyna-
miker"); oder es setzte ein kontinuierlicher Auf-

wartstrend (,Dauerdynamiker”) ein, wie beim
spanischen Leitindex IBEX mit entsprechend
hohen Kurszuwachsen tiber das Gesamtjahr.
Der DAX (Kursindex) verbuchte im Mérz schon
einen YTD-Wert von 15 Prozent. Nach Einbruch
und Erholung bereits im Mai bewegte er sich
Anfang Juni im Bereich bis zu 19 Prozent und
danach im Wesentlichen seitwarts; im Schlus-
squartal legte er knapp 2 Prozent zu, tiber 12
Monate steigerte er sich um 19 Prozent.

Der breite Stoxx Europe 600 gehdrte eher zum
Typus der , Frih- und Spatdynamiker”, er ver-
besserte sich im Schlussquartal nochmals um
fast 5 Prozent, iber das Gesamtjahr um 16
Prozent. Ahnliches galt fiir den Euro Stoxx 50
(3 Monate 4%/ 12 Monate 17%).

Zu den ,Dauerdynamikern” unter den euro-
paischen Indizes, die nach einer Erholung seit

Mai sich kontinuierlich verbesserten, gehorten
der italienische Leitindex FTSE MIB (mit einem
Jahresplus von 33 Prozent), der spanische IBEX
35 (48%) oder der osterreichische ATX (47%).
Dazu gehorten auch die Eurovarianten des
polnischen PTX, des tschechischen CTX und
etlicher stidosteuropaischer Indizes.

Der Schweizer Leitindex SMI erholte sich seit
April zunachst nicht ganz so schnell, dank
eines starken vierten Quartals erzielte er als
LSpatdynamiker* dennoch einen Jahreszu-
wachs von 14 Prozent.

Der britische FTSE 100 hatte hingegen ein
amerikanisches Profil: Die Erholung erfolgte im
Rahmen eines langsameren, aber kontinuierli-
chen Anstiegs im Stile einer Dauerdynamik, mit
einem Schlussquartals-Zuwachs von b Prozent
und einer Jahressteigerung von 20 Prozent.
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Anleihen Welt: Unterschiedliche Renditetrends

Fir das Jahr 2025 registriert die Plattform Central-
BankRates 121 Leitzinsensenkungen und 22 Leit-
zinsanhebungen durch Notenbanken dieser Welt.
Von den Zinsanhebungen erfolgten 14 im ersten
Quartal, 5 im zweiten, 2 im dritten und 1 im vier-
ten Quartal. Die bereits starke Gleichausrichtung
verstarkte sich also im Jahresverlauf Jedoch zeigt
der Blick auf die Wahrungsraume Unterschie-
de auf Die Européische Zentralbank fiihrte 2025
vier Zinssenkungen durch, die allesamt im ersten
Halbjahr erfolgten. Die US-Notenbank Fed senkte
erst ab September dreimal die Zinsen. Wahrend
die EZB bei einem Einlagezins von 2 Prozent ihren
jungsten Zinssenkungszyklus nach verbreiteter
Einschatzung hinter sich hat, ist die Fed mit ihrem
Leitzinsband von 3,5 bis 3,76 Prozent noch mit-
ten drin. Ahnliches diirfte fiir die Bank of England

gelten, obwohl sie im Jahresverlauf viermal den
Leitzins auf 3,75 Prozent reduzierte. Die Schwei-
zer Nationalbank senkte ihn in zwei Schritten auf
0 Prozent. Anders die Bank of Japan: Sie erhohte
ihn zweimal auf nun 0,75 Prozent. Insgesamt be-
stehen also noch deutliche Leitzinsdifferenzen,
die sich nach Einschatzung vieler Experten 2026
jedoch verringern sollten.

In den eben genannten Landern mit Leitzins-
senkungen rentierten kurzlaufende Staatsanlei-
hen (z.B. 1-jahrige) am Jahresende tiefer als am
Jahresanfang. In Europa war das vor allem das
Ergebnis fallender Renditen im ersten Quartal. In
Japan stiegen diese Renditen. Bei Staatspapie-
ren mit 10-jahriger Laufzeit war die 12-Monats-
Differenz uneinheitlicher: Deren Renditen erhoh-
ten sich in Jahresfrist in Deutschland um rund

22 Prozent, in der Schweiz um 12 Prozent, in UK
gaben sie leicht nach, in den USA fielen sie um
8 Prozent.

Uber 12 Monate verloren in den USA auch die
Renditen von Untermehmensanleihen; die Kurse
breiterer Indizes fiir Corporates steigerten sich
haufig im oberen einstelligen Bereich.

In Europa blieben Renditen von Untermehmens-
anleihen in Jahresfrist tendenziell eher konstant
oder stiegen leicht an. 10-jéhrige mit guter Bo-
nitat diirften um die 0,4 Prozentpunkte zugelegt
haben. Renditeaufschlage gegentiber Staatsan-
leihen waren nach wie vor relativ gering oder
reduzierten sich weiter.

Insgesamt zogen im Jahresverlauf viele Anleger
in Europa Unternehmensanleihen mit gutem
Rating Staatsanleihen vor.

Quelle: Jigervasi, istockphoto
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Devisen 2025: Schwachen von Dollar und auch Yen

Die wichtigsten Wechselkursverhalt-
nisse veranderten sich im Schluss-
quartal 2025 nur geringfiigig, haufig
unter 1 Prozent oder auch etwas
dartiber. Mit einer Ausnahme: Der
japanische Yen wertete im Drei-Mo-
nats-Zeitraum gegentiber den ande-
ren Hauptwahrungen kraftig ab. Weit
starker war die Marktdynamik im
gesamten Jahr, voran die bereits viel-
diskutierte  US-Dollar-Schwachung
im ersten Halbjahr 2025.

Betrachten wir die Entwicklung des
Euro im Verhéltnis zu anderen Haupt-
wahrungen und beginnen mit dem
Schlussquartal. Das Kursverhéltnis
zu Pfund, Franken, Dollar oder Ren-
minbi Yuan verdnderte sich in Quar-
talsfrist, wie angedeutet, nur wenig.
Wir beschranken uns daher auf die
Abwertung des Yen um 6,6 Prozent

gegentber dem Euro in diesem Zeit-
raum. Ein quartalsspezifischer Grund,
der dafir genannt wurde, war die
Wahl von Sanae Takaichi zur Premi-
erministerin im Oktober 2025. Denn
deren Aufgeschlossenheit gegentiiber
Fiskalpaketen habe Beflirchtungen
geschiirt, das Staatsdefizit werde
sich weiter vergroBern, was Druck
auf den Yen ausgetibt habe. Beobach-
ter verweisen zudem auf enttduschte
Markterwartungen im Kontext der
Zinsanhebung der Bank of Japan im
Dezember. Insgesamt wird eine Viel-
zahl von Grilinden flr die anhaltende
Schwache des Yen diskutiert, der im
Jahresverlauf gegeniiber dem Euro
um fast 12,7 Prozent abwertete, iiber
die vergangenen drei Jahren sogar um
31 Prozent.

Das wichtigste Thema an den Devi-

senmarkten war 2025 die in den ers-
ten beiden Quartalen erfolgte massive
Abwertung des US-Dollar, der in Jah-
resfrist gegentiber dem Euro um 13,5
Prozent nachgab. Ebenfalls deutlich
schwéacher wurde in diesem Zeitraum
der chinesische Renminbi Yuan, der
9,7 Prozent verlor. Auch das britische
Pfund biBte in Jahresfrist 5 Prozent
gegenuber dem Euro ein, wohingegen
der Franken geringfugig starker wurde.

US-Dollar/ Euro
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Quelle: Maksym Kapliuk, istockphoto

Kryptowahrungen: Flash
Crash im Schlussquartal

Die vier Kryptowahrungen von Bitcoin, Solana, Ripple
und Ethereum wiesen 20256 grob ein ahnliches Kursprofil
auf. Das spricht fiir die Relevanz gemeinsamer Treiber.
Nach einem guten Jahresstart — der von Hoffnungen
auf eine kryptofreundliche Trump-Administration ge-
nahrt wurde — gaben die Kurse bis April deutlich nach.
Sie reagierten damit — wie die Markte generell — auf
die Zollankindigungen Trumps. Bis Ende Juli erholten
sich die Kryptokurse wieder, wozu auch Krypto-ETFs
beitrugen. Es folgte eine eher unaufgeregte Phase, in
der sich die Preise tendenziell seitwarts bewegten. Im
vierten Quartal gaben die Kurse der Kryptowahrungen
dann massiv nach. Am Anfang stand ein Kurssturz am
10. Oktober, den vermutlich ein Short-Spekulant mit In-
siderwissen ausloste. Als Reaktion auf die Ankiindigung
Trumps einer 100-prozentigen Zollerhohung gegentiber
China kam es zu akzelerierenden Verkaufen. Aufgrund
eines hohen Anteils von gehebelten , Wetten" auf stei-
gende Kurse ergaben sich groBtenteils technisch exe-
kutierte Verkaufs-Kettenreaktionen. Im Gefolge dieses
Flash Crashs kam es zu weiteren Kursrickgéangen bis
Ende des Jahres.

Kryptowdhrungen

Kursentwicklung (€) in % 3 Monate [l12 Monate
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Rohstoffe: Edel- und Elektrometalle stark verteuert

In dem sehr energielastigen Roh-
stoffindex S&P GSCI neutralisierten
sich 2025 die Preisbewegungen der
Rohstoffe weitgehend. Im Schluss-
quartal bewegte sich der GSCI wie
in den Vorquartalen seitwarts; am
Jahresende lag der in USD notierte
Index nur 1 Prozent tiber dem Jah-
resstartwert. Im Euro-Referenzrah-
men entsprach dies allerdings einem
Riickgang von 12 Prozent.

Die Teilindizes des GSCI entwickel-
ten sich verschieden. Das Edel-
metallsegment des GSCI legte in
Jahresfrist um 74 Prozent zu. Gold
steigerte sich bis zum Jahresende
um 66 Prozent auf 4.3156 USD, Silber
kletterte sogar um 160 Prozent nach
oben. Dabei verteuerte sich Silber
allein im Schlussquartal um mehr
als 60 Prozent. Auch die Preise der

Industrie-Edelmetalle  Ruthenium
(185%), Platin (125%) oder Rhodium
(100%) ,,explodierten” im Jahr 2025.

Die unedlen Industriemetalle im
GSCI legten im Schlussquartal mit
15 Prozent kréftig zu, tber 12 Mo-
nate steigerten sie sich um 25 Pro-
zent. Darin widerspiegelt sich auch
der zunehmende Bedarf an Elektro-
Metallen bzw. Leitern: So verteuerte
sich allein im Schlussquartal Kupfer
um 21 Prozent, seit Jahresanfang
steigerte sich der Preis um 44 Pro-
zent. Auch Aluminium, Zink und Ni-
ckel kosteten am Jahresende mehr.

Deutlich gefallen sind im Jahresver-
lauf die Rohdlpreise: Das Fass Brent
wurde Anfang Januar mit rund 76
USD gehandelt, Ende Dezember war
der Preis auf 61 USD gefallen, die US-
Olsorte WTI war mit knapp iber 57

USD noch etwas billiger. Der Teilin-
dex des GSCI flir Energie verlor in
Quartalsfrist rund 7 Prozent und seit
Jahresanfang etwa 14 Prozent.
Kréftig verbilligt haben sich in Jah-
resfrist Orangensaft, Kakao, Reis und
Zucker, stark verteuert Sojabohnen
und Rinder. Der Agrar-Index des
GSCI veranderte sich im Schluss-
quartal letztlich kaum, tiber 12 Mo-
nate verlor er rund 8 Prozent.

Rohol Brent
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Quelle: Turii Garmash istockphoto

Gold 2025;
Fur Goldminen

Der Goldpreis legte im Jahr 2025 in jedem Quartal
zu — auch wenn er Ende Dezember nach einem ful-
minanten Hohenrekord von 4.550 USD etwas nach-
gab und das Jahr mit 4339 USD bzw. mit 3.669 Euro
pro Feinunze beendete. In den letzten 4 Quartalen
verteuerte sich Gold in US-Dollar um rund 66 Pro-
zent, in den letzten 8 Quartalen um 109 Prozent. In
Euro waren die Zuwachse aufgrund des schwacher
gewordenen Greenbacks etwas geringer: uber 1
Jahr betrug der Kursanstieg 46 Prozent, iiber 2 Jah-
re 98 Prozent.

Der Goldrang im Goldsegment gebiihrte jedoch im
Jahr 2025 den Goldminen-Aktien, wenn man die
Kurssteigerungen als Kriterium zugrunde legt. Der
(in USD notierte) NYSE Arca Gold Bugs Index, der
gegenwartig die Titel von 31 Gold-Minen-Unter-
nehmen enthéalt — mit den Indexschwergewichten
Newmont, Agnico Eagle Mines und Barrick Mining
— steigerte sich im abgelaufenen Jahr um 154 Pro-
zent. Dass 2025 die Bedingungen flir Goldminen-
Titel besonders gunstig waren, zeigt auch der Ver-
gleich mit dem Vorjahr: 2024 steigerte sich dieser
Minen-Index um 13 Prozent, wahrend der Gold-
preis um 27 Prozent nach oben kletterte.

Goldpreis
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