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EDITORIAL

Dr. Duri Prader
CEO / Managing Partner

Geschétzte Leserinnen und Leser

Ein positives Anlagejahr neigt sich dem Ende zu. Trotz
Zollhammer dirfen wir erfreut feststellen, dass die
Schweizer Borse deutlich mehr als +10% zugelegt hat.
Geopolitische Risiken dominierten des Ofteren die
Schlagzeilen, aber wie Baron von Rotschild schon im
vorletzten Jahrhundert sagte, sind solche Risiken meist
nur kurzfristig relevant («Kaufen, wenn die Kanonen
donnern»). Dies zeigte sich erneut nach den Zollankiin-
digungen am sogenannten «Liberation Day», der kurz-
fristig zu einer Borsenkorrektur fiihrte, jedoch im Nach-
hinein eine gute Kaufgelegenheit darstellte.

Die SNB hat ihren Leitzins im Juni auf null Prozent
gesenkt. Die Hiirde fiir eine weitere Senkungin den nega-
tiven Bereich bleibt hoch. Doch der nach wie vor zur
Stdrke neigende Franken und eine Inflationsrate um null
Prozent konnten dennoch dazu fiithren, dass die SNB den
Leitzins nochmals unter Null senkt.

Wie wir die konjunkturelle Lage einschdtzen und
welche Treiber die SNB bei ihrer Zinspolitik beriicksich-
tigen muss, erldutern wir auf den Seiten 4 und 5.

Die Anlagestrategie bleibt anspruchsvoll. Die Rendi-
ten von Schweizer Obligationen sind sehr tief, wahrend die
Preise von Immobilienfonds stark angestiegen sind. Be-
wertungstechnisch lassen sich diese nur rechtfertigen, so-
lange die Zinsen tief bleiben, was wir derzeit so erwarten.

Aktien, Gold und Kryptoanlagen bleiben unsere be-
vorzugten Anlageklassen. Allerdings haben wir die Ak-
tiensektorauswahl nach der starken US-Tech-Rally etwas
anders ausgerichtet. Wie wir diesem Umstand im Port-
folio konkret Rechnung tragen, erldutern wir auf Seite 9.

Christian Lienhardt
VR-Prasident

Das Winterhalbjahr zeigt sich an den weltweiten Aktien-
borsen erfahrungsgemdss oft von der positiven Seite.
Wir erwarten, dass sich dieses Szenario auch in diesem
Jahr wiederholen wird.

In unserem Schwerpunktthema ab Seite 14 stellen
wir [hnen unsere neue Dividendenstrategie vor. Im Null-
zinsumfeldist dies eine elegante Moglichkeit, regelmaés-
siges Einkommen zu generieren. Dabei spielt die rich-
tige Auswahl der Unternehmen eine zentrale Rolle. Wie
nachhaltig ist die Dividende, und gibt es noch steuer-
freie Ausschiittungen? Diese zentralen Fragestellungen
stehen im Fokus unseres neuen Vermogensverwaltungs-
mandates.

Wir wiinschen lhnen eine frohe Weihnachtszeit und
einen guten Start ins neue Jahr. Es wiirde uns freuen,
wenn Sie in den kommenden Tagen den einen oder
anderen Artikel dieser Ausgabe mit Interesse lesen
werden. Wir danken lhnen herzlich fiir Ihre Treue und
stehen Ihnen jederzeit gerne mit Rat und Tat zur Seite.

Ziirich 11. Dezember 2025
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FINANZMARKTE & KONJUNKTUR

Dr. Andreas Bickel
Chief Investment Officer

Im 3. Quartal 2025 sank das bereinigte BIP der Schweiz
im Vergleich zum Vorquartal um -0.5%, nach einem
leichten Plus von +0.2% im 2. Quartal. Hauptursache
war der Riickgang im chemisch-pharmazeutischen Sek-
tor, was jedoch erwartet wurde, da viele Exporte in die
USA im Pharma- und im Uhrensektor vorgezogen worden
waren. Auf Jahresbasis wachst die Schweizer Wirtschaft
weiterhin mit +0.5%. Fiir das gesamte Jahr 2025 sowie
das Folgejahr erwarten wir ein positives Wachstum fiir
die Schweiz von rund +1%.

2005-2009 2010-2014 2015-2019

2020-2024

M BIP Schweiz YoY (I.S.) 0.5% BIP Schweiz QoQ (r.S.) —0.5%

Verdnderung des Schweizer BIP: Jahresvergleich (1.S.) und Quartalsvergleich (r.S.).
Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

Der Zollhammer fiihrte kurzfristig zu einer Schrumpfung
derheimischen Wirtschaft. Der Zolldeal diirfte sich mittel-
fristig jedoch positiv auf die Exporte im Vergleich zum
3. Quartal auswirken. Die Pharmaindustrie bleibt jedoch

im Fokus der US-Regierung. Laut dem Rahmenabkom-
men sollen Schweizer Pharmakonzerne in den kommen-
den Jahren grossere Investitionen in den USA tatigen, so
dass sie allenfalls bei breit angelegten US-Pharmasank-
tionen weniger stark betroffen sein kdnnten.

Die Inflationsrate in der Schweiz sank im November auf
0% und liegt damit am unteren Rand des SNB-Zielbands.
Im Monatsvergleich fiel sie sogar um —0.2%. Die SNB
diirfte bei ihrer ndchsten Lagebeurteilung ihre Progno-
sen in dieser Hinsicht erneut nach unten anpassen. Der
deflationdre Druck ist nicht mehrvon der Hand zu weisen.
In der Eurozone hingegen stieg die Inflation Uberra-
schend an, liegt aber weiterhin unterhalb von 2.5%. Die
EZB kommunizierte, dass sie bei der aktuellen Inflations-
rate ihren Leitzins vorldufig nicht anpassen werde.

Folglich erwarten wir auch von der SNB bis ins 3. Quartal
2026 keinen weiteren Zinsschritt. Allerdings kdnnten ein
weiter steigender Franken oder ein weiteres Absinken der
Inflationsrate in der Schweiz die SNB zu einem vorzeiti-
gen Umdenken zwingen. Negative Leitzinsen im Jahr
2026 bleiben fiir uns weiterhin auf dem Radar.

Investitionen im Ausmass von 12 % des deutschen BIP
werden in Infrastruktur und ins Militdr fliessen. Dies
wird das deutsche BIP-Wachstum im Jahr 2026 um min-
destens 1.5% erhdhen. Am meisten davon profitieren
diirften mittelgrosse deutsche Unternehmen. Auch in
anderen Euro-Landern sind diverse fiskalische Stimuli




Anlagepolitik

FINANZMARKTE & KONJUNKTUR

und steigende Riistungsausgaben vorgesehen. Dies
wird die Inflationsrate erhdht halten und die Staatsver-
schuldung nach oben treiben, was allerdings zurzeit an
den Finanzmadrkten niemanden zu interessieren scheint.

Fiskalischer Stimulus und Helikoptergeld
in den USA

In den USA wie in Japan sind sehr dhnliche Ausgaben-
verhalten des Staates zu beobachten. Auch dort wird es
Budgetdefizite geben und die Staatsverschulung wird
weiter ansteigen. Eine US-Inflation um 3% diirfte die
Regel werden. Trump will den Konsum ankurbeln, indem
jeder Amerikaner USD 2000 aus den Zolleinnahmen er-
halten soll. Die sogenannte Zolldividende, man kann es
auch als Helikoptergeld bezeichnen, wird zu mehr Konsum
und zusammen mit den weiteren fiskalischen Stimuli zu
einer Aufblahung von Vermégenswerten fiihren.

Positive Gewinnaussichten

Die Gewinnschdtzungen der Analysten fiir 2026 haben
sich in den letzten Wochen fiir die Eurozone deutlich ver-
bessert. Fiir die beiden kommenden Jahre werden {iber
10 % Gewinnwachstum erwartet, nachdem die Gewinne
im Jahr 2025 um rund -5 % zuriickgegangen sind.

Die Gewinnentwicklung beschleunigt sich auch in
den USA. Dort wird nach bereits soliden 10% Gewinn-
wachstum im Jahr 2025 fiir die beiden Folgejahre ein Ge-
winnwachstum von bis zu 15 % erwartet.

Die Erwartungen fiir die Schweiz bleiben beschei-
dener, aber dafiir robust bei rund 8 % nach einem bereits
sehrsoliden Jahr 2025.

Wirbleiben bei unserer Einschdtzung: Europa decken
wir weiterhin {ber exportorientierte CH-Unternehmen
sowie Bauzulieferer ab, welche vom EU-Infrastruktur-
programm profitieren werden.

Der Schweizer Aktienmarkt ist giinstiger
bewertet als der EuroStoxx 50

Diese Schlagzeile machte vor Kurzem Furore im angel-
sdchsischen Raum. Uber die Art der Herleitung und den
Vergleichsmassstab — beschrankt auf die gréssten 5o eu-
ropdischen Unternehmen — kann man geteilter Meinung
sein. Sie zeigt jedoch auf, dass dies allenfalls zu einer
Wiederentdeckung unserer Borse fiihren konnte. Falls in-

ternationale Investoren die Vorziige des Schweizer Akti-
enmarkts erkennen, wiirde dies zu grossen Kapitalzu-
flissen fiihren, was die Aktienkurse antreiben dirfte.
Die Novemberkorrektur in Europa und in den USA bei
gleichzeitig positiver Performance in der Schweiz war al-
lenfalls ein Vorbote dessen, was eventuell noch auf uns
zukommen kdnnte.

Geopolitische Risiken — viel Ldrm,

wenig Einfluss auf die Borse

Seit Jahren stehen geopolitische Brennpunkte im Fokus
der Tagespresse. Mit Ausnahme kurzer Riicksetzer ha-
ben solche Ereignisse jedoch praktisch keinen Einfluss
auf die Entwicklung der Finanzmarkte. Wir verstehen,
dass solche Nachrichten Schlagzeilen machen. Kurz-
fristig kann es zu Verwerfungen an den Aktienmarkten
kommen, wie der «Liberation Day» gezeigt hat. Riickbli-
ckend war es jedoch hdufig viel Larm um nichts. «Kau-
fen, wenn die Kanonen donnern», hat sich auch 2025
ausgezahlt. Wir erwarten, dass dies 2026 wieder so
sein wird, es sei denn, dass Taiwan von China annek-
tiert wiirde. Nicht politische Ereignisse, wie z.B. das
Auflosen der Yen-Carry-Trades konnte kurzfristig zu
Turbulenzen fiihren.

Fazit

Die Weltkonjunktur wird 2026 solide wachsen. Uberra-
schend positiv kdnnten sich jedoch sowohl in der Euro-
zone als auch in den USA die geplanten enormen fiska-
lischen Investitionsprogramme auswirken. Die Inflation
wird die Amerikaner auf erhohtem Niveau begleiten,
diirfte aber kein Problem darstellen. In der Schweiz be-
steht eher die Gefahr von Deflation, denn aktuell liegt
die Inflationsrate bei nur 0 %.

Der Zinssenkungszyklus wird sich deutlich verlang-
samen, ist abernoch nicht beendet. Alles in allem erwar-
ten wir, dass sich die Aktienhausse noch iiber mindes-
tens zwei weitere Jahre andauern wird. Auf dem Weg
dorthin muss jedoch mit Bérsenkorrekturen von bis zu
20% gerechnet werden.




Patrick Oberholzer zum Thema: «Anleger wurden 2025 reichlich beschenkt.»
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Liquiditdt
e Liquiditat erlaubt es, Opportunitdten zu ergreifen. Geldmarktzinsen (3 Mt.) 11.12.2025 3 Monate 12 Monate
e Liquiditst (in CHF) wirft keine Zinsen ab und bremst die Portfoliorendite.  CHF -0.05 > 3
EUR 2.09 > 3
UsD 4.85 ) N
Unsere Empfehlung: :
. JPY -0.03 2 >
e Uberschiissige Liquiditdt - v.a. bei Marktschwéche - selektiv in Aktien '
investieren.
Obligationen
e Die teilweise bereits negativen Nominalrenditen von CHF-Obligationen  obligationenrenditen (10).) 11.12.2025 3 Monate 12 Monate
sind sehr unattraktiv. CHF 0.29 > >
e Der Renditeaufschlag fiir Unternehmensanleihen ist historisch tief. EUR (Deutschland) 2.8 2 2
. . - usDb 4.15 N >
¢ Als Alternative bevorzugen wir Immobilienfonds. :
JPY 1.93 2 2
Unsere Empfehlung:
e Eine Untergewichtung der Obligationenquote.
Aktien
e Der seit 2009 etablierte Aufwartstrend des SPI ist intakt. Aktienmirkte 11.12.2025 3 Monate 12 Monate
o Es gibt keine Alternative zu Aktien, solange die Zinsen nicht steigen. SPI 17761 ” 2
e Nur einzelne Segmente der Aktienmérkte sind tiberbewertet. Euro Stoxx 50 °708 7 2
. . . . . . Nasdaq 100 25776 2 2
e Schweizer und US-Aktiensegmente bieten die attraktivsten Rendite- S :
o ) S&P 500 6887 2 i
Risiko-Profile. Topix 3357 P 2
MSCI Emerging Markets 1383 ? 7|_
Unsere Empfehlung: MSCI World 4400 2 2
e Ubergewichtung der Aktienquote. Fokus auf Qualitdts- und stabile
Dividendenwerte.
® 2026 kdnnten Versorger in den Fokus riicken. Durch den massiven
Energiehunger der Rechenzentren steigen deren Umsétze und Gewinne stark an.
Alternative Anlagen
e Gold stabilisiert das Portfolio in unruhigen Zeiten. Nicht-traditionelle Mérkte 11.12.2025 3 Monate 12 Monate
e Immobilienfonds bieten Inflationsschutz und verfiigen iiber eine Gold 4217 > 2
Ausschiittungsrendite um 2 %. immobilien >88 7 2
. . . . Bitcoi 90287 2 2
e Kryptoassets entwickeln sich zunehmend zu einer etablierten Anlage- e :
Ether 3197 2 7|_

klasse. Die neue US-Regierung sowie eine wachsende Zahl
institutioneller Investoren zeigen sich zunehmend kryptofreundlich.

Unsere Empfehlung:
e Zur Diversifikaton gehdren Gold und Kryptoassets in jedes Portfolio.

e Schweizer Immobilienanlagen bleiben attraktiver als CHF-Obligationen.




Patrick Oberholzer zum Thema: «Den Gipfel erreicht man sicherer nur mit entsprechender Ausriistung.»



Anlagepolitik

ANLAGESTRATEGIE

Aktien im Fokus, Schwankungen inklusive
Die Frage aller Fragen in Bezug auf die Aktienmarkte lautet:
«Befinden wir uns bereits in einer Blase?» Wir denken:
Nein. Die Bewertungen sind zwar erhdht, liegen aber im
Durchschnitt deutlich unter dem Niveau der Dotcom-Blase.

Die Investitionsausgaben der sogenannten «Hyper-
scaler» konnen auch in den kommenden zwei Jahren
grosstenteils aus dem freien Cashflow finanziert werden.
Nur ein kleiner Teil wird tUber die Aufnahme neuer
Schulden bezahlt. Die in der Presse kritisierte Kreislauf-
wirtschaft ist bisher kein Problem und Euphorie ist nach
wie vor nicht zu beobachten.

Vergleicht man die aktuelle Entwicklung des Bullen-
marktes, der 2009 begann, mit der sdkularen Bullen-
marktphase der 1980er und 1990er Jahre, so ist eine
Blasenbildung allenfalls ansatzweise erkennbar. Es
besteht jedoch weiterhin erhebliches Aufwdrtspoten-
zial. Die Rally der US-Tech-Aktien ist nach unserer Ein-
schdtzung fundamental weiterhin gut untermauert.

Wir bleiben daher in Aktien tibergewichtet, haben
aber diszipliniert ein Rebalancing durchgefiihrt, respek-
tive den US-Techsektor auf die urspriingliche Zielquote
reduziert.

Entwicklung des S&P 500 in der Dotcom-Blase ab Januar
1984 bis Januar 2000 und aktueller KI-Boom ab Juni 2006

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018 ¥
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

W sap 500 KI-Boom | | S&P 500 Dotcom-Blase

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

Portfoliobewirtschaftung ist ein
Kernelement

Was haben Gold, der US-Technologiesektor, Sandoz und
Holcim gemeinsam? Auf den ersten Blick wenig. Doch eines
verbindet sie: Alle vier sind Bestandteil unserer Modell-
portfolios und alle vier gehoren in diesem Jahr zu den
klaren Outperformern.

Folgerichtig haben wir in sdamtlichen Positionen zwischen-
zeitlich Gewinne realisiert und die Gewichte wieder auf
die urspriinglichen Zielquoten zuriickgefiihrt.

Versorger Riicken in den Fokus

Wir haben uns entschieden, im US-Aktienmarkt ein neues
Thema aufzunehmen. Bis 2030 wird sich der Stromver-
brauch von Rechenzentren und Kl-bezogener Rechenleis-
tung voraussichtlich verdoppeln. Auch der Wasserbedarf fiir
die Kiihlung ist bei jeder Anfrage an Systeme wie ChatGPT
ein relevanter Faktor. Vor diesem Hintergrund haben wir den
US-Versorgersektor neu in unsere Modellportfolios «Aus-
gewogen» und «Fokus Aktien Global» aufgenommen.

Schweizer Aktien outperformen bei
Riicksetzern

Die Schweizer Bérse hat auf Jahresbasis massiv zugelegt.
Die wahre Qualitat zeigte sich jedoch im November: Unser
Heimmarkt stieg um rund 4% und iibertraf damit alle an-
deren Borsenpldtze, welche im November korrigierten.

Wir erwarten, dass sich einzelne, bislang zuriick-
gebliebene Schweizer Unternehmen im kommenden Jahr
deutlich erholen werden. Unter anderem diirfte der Bau-
sektorvon den EU-Konjunkturprogrammen profitieren.

Die Haupttreiber der Performance der Schweizer
Indizes waren in diesem Jahr Novartis und Roche, die
+25% resp. +28% zulegten und den SPI (+15.2 %) deutlich
ibertrafen. Nestlé hingegen hat enttduscht — was jedoch
einen attraktiven Einstiegszeitpunkt darstellen konnte.

Gold oder «Digitales Gold»?

Gold ist seit Jahrtausenden der verldssliche Anker fiir
Stabilitat und Kaufkraft, wahrend Bitcoin als innovative,
knappe und global libertragbare Anlage neue Wege des
Investierens eroffnet. Beide erfiillen unterschiedliche,
sich erganzende Rollen: Gold bewahrt Sicherheit, Bitcoin
testet die Grenzen der Innovation. In unserem Portfolio
halten wir beides. Zusdtzlich halten wir auch Ether, um
die Krypto-Allokation breiter abzudecken.

Gold konnte im Jahr 2025 weiterhin gldnzen. Bei
Kryptoassets verhielten wir uns iiberwiegend passiv.
Gold und Kryptoassets sind jeweils mit 5% resp. 6%
gewichtet und tragen damit zur Diversifikation des
Portfolios bei.
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TAKTISCHE ASSET ALLOCATION
IN DER VERMOGENSVERWALTUNG - 1. QUARTAL 2026

Ausgewogen e

Gold: iliquiditdt

o/ H 0y
50%; j15% Anlage- CHF EUR usp EM TOTAL
Kryptoassets H kategorien
...... Liquiditat 1.5 1.5
Immobilien
45% Obligationen 27.0 27.0
............. Obligationen Immobilien 4.5 4.5
0
27.0% Kryptoassets 6.0 6.0
Gold 5.0 5.0
Total 73.0 3.5 18.5 5.0 100.0
Aktien
56.0% oo
Fokus Aktien Global
Gold;  iliquiditat
5.0%; i2.5% Anlage- CHF EUR usp EM TOTAL
kategorien
Kryptoassets H :
6.0% ... Liquiditat 2.5 2.5
Kryptoassets 6.0 6.0
Gold 5.0 5.0
Total 66.5 3.5 26.0 4.0 100.0
Aktien
86.5% ..
Fokus Aktien Schweiz
Gold: iLiquiditat
5:0%:  12:5% Anlage- CHF EUR usD EM TOTAL
Kryptoassets kategorien
6.0% ... Liquiditat 2.5 2.5
Kryptoassets 6.0 6.0
Gold 5.0 5.0
Total 94.0 0.0 6.0 0.0 100.0
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Lienhardt & Partner
PRIVATBANK ZURICH

Freistehend und sehr gepflegt — ein Zuhause
mit viel Platz im sonnigen Zumikon

Anruhigerund begehrter Lage in Zumikon befindet sich dieses charmante 8-Zimmer-Einfamilienhaus. Die Liegenschaft
bietet ein durchdachtes Raumkonzept, eine attraktive Gartenanlage sowie exklusive Ausstattungsmerkmale wie
ein Hallenbad, eine Sauna und einen klimatisierten Weinkeller. Dank der Kombination aus grossziigigen Wohnfldachen,
hohem Komfort und der Ndhe zur Stadt Ziirich ist dieses Objekt ein echtes Unikat.

8-Zimmer-Einfamilienhaus, Wohnflache 310 m2, Grundstiicksflache 1219 m2, Baujahr 1979 — die Liegenschaft ist in
einem sehr gepflegten Zustand. Doppelgarage und drei Aussenabstellpldtze, Verkaufspreis auf Anfrage.

Lienhardt & Partner

Privatbank Ziirich AG Tel. +41 44 268 62 62
Ramistrasse 23 vermarktung@lienhardt.ch
CH-8024 Ziirich www.lienhardt.ch

11




Anlagepolitik

TECHNISCHE ANALYSE — AKTIEN IM FOKUS

Kiihne + Nagel

Kiihne + Nagel ist einer der weltweit fiihrenden Logisti-
kanbieter. Das Unternehmen setzt ein umfassendes Re-
strukturierungsprogramm um, das die operative Wende
herbeifiihren soll. Wahrend der seit September 2021
etablierte Abwaértstrend weiterhin intakt ist, konnte die
Aktie zuletzt aus dem seit September 2024 intakten
Abwadrtstrend nach oben ausbrechen. Als Sprungbrett

diente die starke Unterstiitzungszone bei rund CHF 150.

Charttechnisch erdffnet sich damit ein Aufwdrtspoten-
zial bis zundchst CHF 200 und spéater dann bis zum lang- 00 G o20m o202 G a0 ¢ 20 i 2005
fristigen Abwartstrend, der aktuell bei rund CHF 250

verlduft.

Capgemini

Capgemini ist ein global breit diversifiziertes Bera-
tungs- und IT-Unternehmen. Nach dem Hoch im Marz
2024 ist der Aktienkurs in einen Abwartstrend gefallen.
Im April 2025 wurde ein neuer Tiefpunkt markiert und es
folgte im Bereich von EUR 120 eine Bodenbildung. Die
Aktie konnte im Verlauf die 5o-Tage-Durchschnittslinie
sowie die 200-Tage-Durchschnittslinie durchbrechen.

Aus charttechnischer Sicht sollte ein Riicksetzer in die
Ndhe der 200-Tage-Durchschnittslinie bei ca. EUR 134
folgen, um dann seinen neu initiierten Aufwartstrend
fortzusetzen. Wir sehen weiteres Kurspotenzial und
schitzen die Aktie mit Kursziel EUR 180 (+23 %) ein.

Dominion Energy

Versorger sind aufgrund der stabilen Gewinne und hohen
Dividendenrendite zinssensitiv. Steigende Marktzinsen
haben bei den Versorgern zu einer relativ schlechten
Kursentwicklung gefiihrt. Der Marktfokus auf Wachs-
tum hat das Umfeld fiir Versorger weiter verschlechtert.
Dominion Energy hat 2022/2023 tiber 50 % an Wert ver-

loren. Die durch KI-Rechenzentren getriebene Energie-

knappheit riickte den Sektor aus einem anderen Blick-
winkel in den Fokus. Die Aktie von Dominion Energy

konnte sich aus dem Tief (USD 40) l6sen und den Ab- w0 | wn i oam i w3 a4 i 20
wadrtstrend nach oben durchbrechen. Dominion wird un-

. . . . . I Aktienkurs B Momentum-Indikator
ter der Bedingung, dass die Marktzinsen nicht steigen,

die alten Hochst bei USD 90 wieder erreichen. Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG
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WOHNEN UND ARBEITEN IMEINKLANG

e
L Dkl

Erstvermietung im Trio am Salersteig in Oerlikon —
Wohnhaus mit Gewerbe- und Biiroflachen

Oerlikon bietet urbanes Leben mit direktem Zugang zu Markt, Hallenstadion und dem nahegelegenen Irchelpark. Das
Wohn- und Geschaftshaus Trio am Salersteig iberzeugt durch grossziigige 1- bis 4.5-Zimmer-Wohnungen mit hellen
Rdaumen sowie lichtvollen Terrassen, Balkonen und Loggien. Die gemeinschaftliche 90-m2-Dachterrasse ermoglicht
einen eindrucksvollen Blick tiber die Skyline. Das moderne Interiorkonzept, hochwertige Materialien und zeitgemdsse
Gerdte sorgen fiirhohen Wohnkomfort; viele Wohnungen verfiigen tiber Reduit und Waschturm. Eine Photovoltaikanlage
und Erdsondenheizung mit Freecooling sorgen fiir nachhaltiges Wohnen.

1- bis 4.5-Zimmer-Mietwohnungen, Bruttomiete von CHF 1'150.- bis 4745.—
Laden-/Gewerbe-/Biirofldchen, Bruttomiete von CHF 518.— bis 1'269.—

Lienhardt & Partner

Privatbank Ziirich AG Tel. +41 44 268 62 62
Ramistrasse 23 vermarktung@lienhardt.ch
CH-8024 Zirich www.lienhardt.ch
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DIVIDENDEN

Roland Kilin
Senior Portfolio Manager

Im Tiefzinsumfeld in der Schweiz haben die Anleger nur
sehrbeschrankte Moglichkeiten, mit klassischen Anlage-
formen regelméssig attraktive Ertrage zu erzielen. Obli-
gationen werfen fast keine Zinsen mehr ab, ausser man
geht bei der Qualitat des Schuldners grosse Kompro-
misse ein. Immobilienfonds, die in qualitativ sehr gute
Liegenschaften investieren, schiitten rund 2% aus — im-
merhin. Doch es geht besser! Wer attraktive laufende
Ertrage sucht, wird bei Aktien mit hohen und soliden
Dividendenausschiittungen fiindig. Wahrend die Ren-
dite 10-jahriger Obligationen der Eidgenossenschaft bei
0.2% notiert, erzielen Schweizer Dividendenaktien eine
Ausschiittungsrendite von 4% und mehr. Die Anleger
miissen allerdings zwei Punkte besonders beachten.

Per Definition ist die Dividende ein Anteil am Unterneh-
mensgewinn. In den Genuss der Dividende kommen
demnach die Aktiondre, denn ihnen gehort das Unter-
nehmen. Anders als bei Obligationen, mit der die Anleger
das Fremdkapital finanzieren und mit einer Zinszahlung
entschddigt werden, ist der Aktiondr am Eigenkapital
des Unternehmens beteiligt. Als Eigentiimer ist der
Aktiondr folglich vom Geschéftsgang des Unterneh-
mens abhdngig. Erzielt das Unternehmen einen Gewinn,
wird der Aktiondr hdufig in Form einer Dividende am
Geschéftserfolg beteiligt. Schreibt das Unternehmen
Verluste, wird meistens auf eine Dividendenzahlung
verzichtet. Umso wichtigerist es, sich auf Unternehmen
zu konzentrieren, die eine solide Geschéftspolitik betrei-
ben und tiber eine stabile Bilanz verfiigen, was die Aus-
schiittung einer regelmdssigen Dividende {berhaupt
erst ermdglicht. Solche Unternehmen zu identifizieren,
ist derentscheidende Schritt bei der Konstruktion eines
Dividendenportfolios.

Als Aktiondr ist man nicht nur mit den Schwankungen der
Unternehmensgewinne konfrontiert, sondern auch mit der
Volatilitdt an den Borsen. Volatilitat ist grundsatzlich nichts
Boses, obwohl von ihr meistens nur in hektischen Borsen-
zeiten gesprochen und sie oft mit Kursverlusten assoziiert
wird. Aber ohne Volatilitdt gabe es keine Kursgewinne, und
die peilt man letztlich mit jeder Aktie an. So besteht die Ge-
samtrendite eines Portfolios mit Dividendenaktien nicht
nur aus Ausschiittungen, sondern auch aus den erzielten
Kursgewinnen. Diese hdufen sich tiber die Zeit an, wahrend
die Dividendenausschiittungen jahrlich fliessen — sofern
man auf die richtigen Aktien gesetzt hat!

Aktien (SMI) | Dividendenrendite
Zurich Insurance 5.0 %
Swiss Re 4.7%
Partners Group 4.7 %
Swisscom 4.6%
Swiss Life 4.3%
Kiihne +Nagel 4.0%
Nestlé 4.0%
Novartis 3.2%
Roche 3.1%

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

Unternehmen, die zuverldssig eine Dividende ausschiit-
ten oder es sogar schaffen, die Dividende regelmdssig zu
erhdhen, werden von den Anlegern als besonders solide
wahrgenommen. Die Aktien dieser Unternehmen sind in
schlechten Bdrsenzeiten weniger schwankungsanfillig,
was sie vor allem fiir risikobewusste Anleger interessant
macht. Die Nachhaltigkeit der Dividendenzahlungen sollte
jedoch kritisch hinterfragt werden. Hier liefert ein Blick
auf die Dividendenhistorie der Unternehmen sehr wich-
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tige Hinweise. Zudem ldsst sich die Dividendenrendite
optimieren, wenn man nicht nur auf die sogenannten «Di-
videnden-Aristokraten» setzt, sondern dem Portfolio ge-
zielt Aktien von Unternehmen beimischt, bei denen der
Dividendentrend momentan nach oben zeigt. Im SMI und
SPI gibt es viele Unternehmen (vgl. Tabellen), die eine
dusserst attraktive Dividendenausschiittung aufweisen.

Doch langst nicht alle Unternehmen werden unser
Auswahlverfahren {iberstehen. Bei einigen Unterneh-
men ist die Dividendenqualitdt zu gering, womit die op-
tisch hohe Dividendenrendite die Anleger aufs Glatteis
fuhren kann.

Aktien (SPI) ‘ Dividendenrendite
Sunrise 8.4%
Mobilezone 7.4%
0C Oerlikon 6.5%
Schweiter 6.0%
APG SGA 5.9%
BB Biotech 5.8%
Calida 5.3%
Medmix 4.8%

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

Steuerliche Situation

Im Schweizer Steuerrecht gilt die Pramisse, dass grund-
sdtzlich jedes Einkommen versteuert werden muss. Und
weil Dividenden als Einkommen gelten, fallen auch auf
sie die gdngigen Einkommenssteuern an. In der Praxis
sieht das dann so aus, dass der Anleger 65% der Divi-
dendenausschiittung direkt auf sein Konto gutgeschrie-
ben erhdlt. Die restlichen 35% werden als Verrechnungs-
steuer der eidgendssischen Steuerverwaltung abge-
liefert. Werden die Dividenden in der Steuererkldarung
korrekt deklariert, erfolgt eine Riickerstattung der Ver-
rechnungssteuer. Wie immer gibt es aber keine Regel
ohne Ausnahme! Das Schweizer Steuerrecht ldsst es zu,
dass Unternehmen in gewissen Fallen bis 100 % der Aus-
schiittung aus den Kapitaleinlagereserven entrichten
konnen. Diese Ausschiittungen unterliegen fiir Privat-
personen mit Steuerdomizil Schweiz nicht der Einkom-
mensteuer. Gleiches gilt fiir die von uns ausgewahlten
Immobilienfonds, welche die Immobilien im Direktbesitz
halten. Die Nettorendite der Dividendenstrategie kann
so erhoht werden.

Lienhardt & Partner Privatbank lanciert die
VV-Strategie «Dynamisch Dividendens
Angelehnt an unsere Mission «Wir schiitzen und mehren
Ihr Vermogen nachhaltig» lancieren wir per 1. Januar
2026 die neue Vermégensverwaltungsstrategie «Dyna-
misch Dividenden», die den Anlegern den Zugang zu einem
von uns iiberwachten und situationsbedingt angepass-
ten Dividendenportfolio bietet. Aktuell liegt die Aus-
schiittungsrendite bei 3.5%! Wir setzen dabei nicht aus-
schliesslich auf Aktien, sondern mischen Immobilien als
Stabilisator bei und veredeln das Portfolio mit Gold. Auf
Wunsch kann die neue Vermégensverwaltungsstrategie
zudem mit Kryptowdhrungen angereichert werden. Der
Zeitpunkt der Lancierung ist nicht zufallig gewahlt: Im
Frithjahr werden die Dividenden ausgeschiittet, und davon
sollen Sie vollumfanglich profitieren konnen.

Eindriickliche Resultate

Das von uns modellierte Portfolio — bestehend aus 5%
Liquiditdt, 5% Gold, 15 % Immobilien sowie 75 % Dividen-
denaktien — liefert eindriickliche Resultate. Wahrend un-
sere Dividenden-Strategie seit dem 1.1.2020 eine Perfor-
mance von +50% erzielen konnte, lag die Performance
des Swiss Performance Index bei +30 %.

2020

2021 2022 2023 2024 2025

W vv-Strategie Dynamisch Dividenden I Swiss Performance Index

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

Jetzt von unserer neuen
Dividenden-Strategie profitieren

Unser Private Banking-Team steht lhnen gerne fiir wei-
tere Informationen sowie Beratungsgesprache zur Verfii-
gung. Sichern Sie sich die Vorteile eines clever struktu-
rierten Dividendenportfolios, das Ihnen jedes Jahr einen
regelmdssigen Ertrag liefert und zudem dank der ange-
peilten Kursgewinne zum Vermdgensausbau beitrdgt.
Wir freuen uns auf Ihre Kontaktaufnahme.
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