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Weiterführung der expansiven Geldpolitik ausser in Japan 

Kriege, Konflikte und Trumps Zollpolitik haben Konsumenten und Unternehmen verunsichert und 
dadurch das Wirtschaftswachstum belastet. Die US-Notenbank (Fed), die Europäische Zentralbank 
(EZB) und die Schweizerische Nationalbank (SNB) haben deshalb weitere Zinssenkungen 
vorgenommen. Hingegen musste die japanische Notenbank (BoJ) aufgrund der steigenden 
Inflation ihre Geldpolitik weiter verschärfen.        
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Bescheidene Erträge bei Staatsanleihen, Geldmarktanlagen 
und Unternehmensanleihen in etwa gleichauf

EUR-Markt (Deutschland), Perf. 2025 CHF-Markt, Perf. 2025  

Die Nichtberücksichtigung von Staatsanleihen und die untergewichtete Positionierung in 
Unternehmensanleihen war richtig. Kurzfristige Geldmarktanlagen haben gegenüber Staatsanleihen 
bessere bzw. gegenüber Unternehmensanleihen in etwa gleich hohe Erträge abgeworfen. Gelohnt 
hat sich auch der Entscheid in High Yield-Unternehmensanleihen, EM Sovereigns (USD abgesichert), 
Cat-Bonds und Wandelanleihen zu investieren. Diese Kategorien warfen deutlich höhere Erträge ab 
als die als sicher geltenden Staats- oder Unternehmensanleihen.       
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Auch 2025 war ein sehr gutes Aktienjahr 

Mit über 20% bzw. beinahe 30% haben sowohl Aktien aus Industrieländern als auch jene aus 
Schwellenländern sehr gut abgeschnitten. Die in den Kundenportfolios hoch gewichteten europäischen 
Aktien erbrachten sehr solide Erträge. Die Beimischung von europäischen Value-Aktien hat dabei einen 
Zusatzertrag abgeworfen. Ebenso die ausserordentlich hohen Kursgewinne von Goldminen- und 
Industriemetallaktien. Bei den US-Aktien war wichtig, dass der diesen Aktien zugrundeliegende US-Dollar 
gegenüber dem Schweizer Franken und dem Euro abgesichert war.   
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Solide Entwicklung des Schweizer Gesamtmarkts 
(SMI inkl. Dividenden plus 17.8%) 

SMI-Werte - Gesamtertrag 2025 inkl. Dividenden

Wie in anderen Märkten auch, kam es zu einer deutlich unterschiedlichen Kursentwicklung auf Titelebene. 
Die Sicherstellung der hohen Gewinne bei Holcim und ABB und die Investition dieser Mittel in die 
zurückgebliebenen Swatch Group, Kühne+Nagel und Ems Chemie erfolgte zu früh. Die hohen Kursgewinne 
bei Novartis und Roche haben die entgangenen Gewinne bei Holcim und ABB jedoch teilweise kompensiert.
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Gold hat sich im Jahr 2025 um knapp 65% verteuert

Der gewichtige Gold-Portfoliobaustein hat unseren Kundenportfolios deutlichen Schub gegeben. Im 
ersten Quartal 2025 wurde die Edelmetallquote durch eine kleine Silberposition ergänzt. Auch dieser 
Entscheid hat sich positiv auf die Performance der Portfolios ausgewirkt.  
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Aufteilung der Welt in regionale Einflusssphären

Spätestens der völkerrechtswidrige und unprovozierte Angriffskrieg der USA gegen Venezuela sowie die 
gewaltsame Entführung des Präsidenten Nicolás Maduro zeigt den Zerfall der regelbasierten Weltordnung. 
Nationalistische Ambitionen der Grossmächte gewinnen die Oberhand, während zugleich der die 
unterschiedlichen Interessen ausgleichende Einfluss multilateraler Organisationen erodiert. Bisher gültige 
Regeln im internationalen Handel und in der Sicherheitspolitik sind brüchig geworden.  
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Robuste US-Wirtschaft

Zwar schwächelt der Arbeitsmarkt und die konfrontative US-Zollpolitik hinterlässt ihre Spuren bei Konsumenten 
und Unternehmen. Schwächesymptome werden aber durch die interventionistische Politik der Trump-
Administration rigoros bekämpft (z. B. Fiskalpaket ‘One Big Beautiful Bill’, Eingriffe in den Hypotheken- bzw. 
Autokreditmarkt, Direktunterstützung der Farmer).     
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US-Inflation noch immer deutlich über dem 
offiziellen Fed-Ziel von zwei Prozent

Die markant angestiegenen US-Zollsätze verteuern die Importgüter, da die höheren Zollabgaben auf die 
Konsumenten und Unternehmen überwälzt werden. Dieser Überwälzungsprozess wird auch im Jahr 2026 
spürbar bleiben, weshalb die Inflationsrate auf erhöhtem Niveau verharren dürfte.
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US-Geldpolitik im Dilemma

Wegen der noch immer zu hohen Inflation kann die US-Notenbank Fed die Zinsen nur bei einem weiter 
zur Schwäche neigenden Arbeitsmarkt senken. Trotzdem wird die Trump-Administration weiter Druck auf 
die Notenbank ausüben, die Zinsen weiter zu senken. Vor dem Hintergrund der anstehenden 
Zwischenwahlen vom November 2026 sind für die Trump-Administration jedoch die noch immer hohen 
Zinsen für Hypotheken und Konsumkredite das eigentliche Problem. Deshalb hat die Trump-Regierung 
begonnen, mit dem Erlass von Dekreten die Konsumenten direkt zu entlasten.    
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Eurozone: Schlechte Politik, schwaches Wirtschaftswachstum

Die Probleme in Europa sind vielfältig. Politik: Schwache Koalitionsregierungen (Deutschland, Frankreich, 
Österreich), Unterdrückung der Opposition, Europäische Union im Zustand des Zerfalls 
(Kompetenzgerangel, zunehmender Erlass von Ausnahmeregeln, Aufrüstung statt Friedenssicherung, 
immer unsinnigere Sanktionspolitik gegen Russland, Zensur der freien Meinungsäusserung). Wirtschaft: 
hohe Energiekosten, hohe Abgaben und Steuern, ausufernde Bürokratie.
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Eurozone: Tiefe Arbeitslosigkeit, aber trübe Aussichten

Die verarbeitende Industrie (v. a. in Deutschland) steht unter enormen Anpassungsdruck aufgrund der 
eingebüssten Wettbewerbsfähigkeit. Kosten werden reduziert und Investitionen in andere Regionen mit 
besseren Standortbedingungen verschoben. Lieferketten müssen umgebaut und neue Absatzmärkte 
erschlossen werden. Die angestossenen Reformen der neuen deutschen Regierung und das angekündigte 
Infrastrukturpaket dürften nicht den erhofften Aufschwung bringen. 
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Staatliche Budgetdefizite ohne Ende

Seit der Pandemie ist der Bann gebrochen. Hemmungslos wird getrickst und geschummelt. So hat 
Deutschland als bisheriger Vertrauens- und Stabilitätsanker die Schuldenbremse in einem staatsstreichartigen 
Manöver demontiert und sogenannte Sondervermögen («Unwort des Jahres 2025») für Infrastrukturprojekte 
und Rüstungsausgaben eingerichtet. Die Zweckentfremdung dieser Gelder hat bereits begonnen.   
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Quelle: NZZ 28.11.25     
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Eine grosse Refinanzierungswelle rollt auf die Märkte zu

Neben der Refinanzierung bestehender Schulden müssen auch die Budgetdefizite der kommenden 
Jahre mit neuen Schulden gedeckt werden. Das Problem ist, dass die Schuldenaufnahme nur zu 
deutlich höheren Zinsen möglich sein wird. Dies bedeutet eine deutliche Zusatzbelastung für die 
staatlichen Budgets, d. h. ein immer höherer Anteil der Einnahmen muss für die Bedienung der 
Schulden ausgegeben werden.       
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Langfristige Bondrenditen streben in die Höhe

Die Trendwende bei den langfristigen Renditen für staatliche Schuldner ist klar ersichtlich. Um den 
Staatsanleihenmarkt zu schonen, werden v. a. in den USA enorme Schuldbeträge kurzfristig aufgenommen 
bzw. refinanziert. Das ist wiederum eine enorme Herausforderung für die Liquiditätssteuerung zwischen 
den Geschäftsbanken. Immer wieder muss die Notenbank Fed liquiditätsunterstützend eingreifen. 
Schlussendlich werden die Notenbanken erneut mit grossen Staatsanleihen-Aufkaufprogrammen 
einspringen müssen, damit sich die hoch verschuldeten Staaten überhaupt noch zu annehmbaren 
Konditionen finanzieren können.   
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Chinas Wirtschaft fehlt die Dynamik 

Ursache für die Wirtschaftsschwäche sind die schwache Inlandsnachfrage, der Handelskonflikt mit den USA und der 
trotz allen Stützungsversuchen nach wie vor strauchelnde Immobiliensektor. Die Vorlage für den nächsten 
Fünfjahresplan sieht vor, dass China die Forschungs- und Innovationstätigkeiten deutlich verstärken wird. China soll 
bei allen wichtigen Technologien weltweit führend und langfristig nicht mehr auf westliche Technologien und 
Lösungen angewiesen sein. 
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Xi setzt auf Unabhängigkeit vom Westen

China ist ein wichtiger Player in einer zunehmend multipolaren Welt. Militärisch ist China den USA noch unterlegen, 
nicht aber wirtschaftlich. Da bestehen gegenseitige Abhängigkeiten, weshalb die USA im jüngsten Zollkonflikt 
einlenken mussten. Während sich die USA auf die westliche Hemisphäre konzentrieren werden, wird China im 
asiatischen Raum ihre bereits dominante Stellung noch weiter ausbauen.
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Anleihen: Spezielle Segmente im Fokus  

Es empfiehlt sich eine vorsichtige Positionierung bei Staatsanleihen aus den Industrieländern. Hier ist wegen der 
problematischen Verschuldungssituation bzw. dem hohen Refinanzierungsbedarf jederzeit mit unberechenbaren 
Renditeanstiegen zu rechnen. Man positioniert sich besser in Unternehmensanleihen (Investment-Grade und High 
Yield), hier jedoch in untergewichteter Position wegen den geringen Renditeaufschlägen. Interessant sind weiterhin 
defensive Wandelanleihen. Ausgesuchte hochverzinsliche und kurzlaufende Schwellenländerpapiere in Lokalwährungen 
sind eine interessante Anlagemöglichkeit. Vor allem bei einem weiter zur Schwäche neigenden US-Dollar.      
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Aktienindexkonzentration hat extreme Ausmasse angenommen 

Die extreme Fokussierung auf US-Technologieaktien im Zusammenhang mit der Euphorie um das sogenannte 
Megathema «Künstliche Intelligenz» hat wohl den Höhepunkt erreicht. Hier ist Vorsicht angebracht.  
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Aktien US-Small-Cap: Warum nicht? 

Nach der langjährigen Underperformance bietet sich diese Aktienkategorie zumindest als Ergänzung zu den US-
Standartwerten an. Ein Engagement in ausgewählten Aktien von Unternehmen mit guter Qualität könnte sich 
durchaus auszahlen. 
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Aktien Europa: Schlechte Wirtschaftslage ist eingepreist

Nach der sehr guten letztjährigen Performance sind europäische Aktien zwar nicht mehr so günstig bewertet. Längst 
nicht alle Aktien haben jedoch an der Hausse partizipiert. Vor allem im Value-Bereich gibt es noch eine Reihe von 
Aktien, die ohne ersichtlichen Grund stark zurückgeblieben sind. 
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Aktien China: Sinnvolle Diversifikation

Die Probleme, mit denen Chinas Wirtschaft konfrontiert ist, sind beachtlich. Allerdings sind die Probleme im 
Vergleich zu den Unzulänglichkeiten in den westlichen Industrienationen nicht grösser, wenn nicht sogar kleiner. 
Angesichts der multipolaren Blockbildung bzw. der Abnabelung Chinas vom Westen macht ein Investment in 
chinesischen Aktien durchaus Sinn.           
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Edelmetalle: Dabei bleiben oder verkaufen?

Die Edelmetallmärkte sind relativ illiquid. Wenn auch spekulativ orientiertes Geld (AlgoTrader, Hedge Funds) 
mitmischt, kann es rasch zu solch überschiessenden Trends kommen. In einem Umfeld zunehmender finanzieller 
Repression und möglicher Staatsschuldenkrisen bleiben Edelmetalle ein wichtiger Bestandteil in den Portfolios von 
langfristig orientierten Investoren. Vorübergehende Korrekturen sollten ausgesessen werden.      



Der kleine, feine Unterschied – FARO INVEST

1  Rückblick 2025

2  Anlageumfeld 

3  Beurteilung der Anlageklassen

4  Portfoliopositionierung



Der kleine, feine Unterschied – FARO INVEST

Portfoliopositionierung

• Staatsanleihen in Euro und Papiere der Eidgenossenschaft bleiben unberücksichtigt. Die 
untergewichtete Position in EUR-Unternehmensanleihen (Investment Grade) wird 
beibehalten. Das gleiche gilt für Hochzinsanleihen (Non Investment Grade).

• US-Dollar-Staatsanleihen aus Schwellenländern (USD gegen CHF bzw. EUR abgesichert) 
werden reduziert zu Gunsten von Frontier-Schwellenländer-Anleihen in Lokalwährungen.  

• Wandelanleihen und Insurance Linked Bonds (sog. Katastrophen-Anleihen) sind weitere 
Portfoliobausteine. 

• Aktien von hochkapitalisierten Unternehmen aus der Schweiz (Schwerpunkt defensive 
Qualitätswerte) und den Euroländern (Value- bzw. Dividendenwerte) sind unverändert 
wichtige Bausteine. US-Aktien (S&P 500) und damit hoch bewertete Technologiewerte sind 
untergewichtet. Dafür sind Aktien von kleinen und mittelgrossen US-Unternehmen 
Bestandteil der Portfolios. Am Engagement in chinesischen Aktien (Festland) wird 
festgehalten. Weitere Anlagemöglichkeiten im Bereich der Aktien aus Schwellenländern 
werden geprüft.

• Berücksichtigt sind nach wie vor verschiedene aktiv verwaltete Themenfonds (Medizinal-
technik, Energieversorgung, Goldminen, Industriemetalle).   

• Am Engagement in Schweizer Immobilienfonds wird festgehalten.
• Unverändert bleibt auch die gewichtige Goldposition bestehen, ergänzt durch eine kleine 

Position in Silber.  
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