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Liebe Leserinnen, liebe Leser

Vor einem Jahr habe ich die Funktion des
unbeschrankt haftenden Teilhabers bei
Baumann & Cie ibernommen und bilde
seither gemeinsam mit Daniel O.A. Riedi
und Daniel Burkhardt das Fihrungsgre-
mium. Durch ihre mehrjdhrige Erfahrung
haben sie mir den Einstieg deutlich
erleichtert und ich konnte mich bereits im
Vorfeld mit verschiedenen Themen ausei-
nandersetzen.

Den Moment, in dem ich die Vertragsun-
terlagen als unbeschrankt haftender Teil-
haber mitunterzeichnet habe, werde ich
nicht so schnell vergessen. Verantwor-
tung war ab diesem Augenblick keine
abstrakte Idee mehr, sondern ein konkre-
tes Bekenntnis: Man steht mit allem ein,
was man ist und hat. Bereits im Vorfeld
hatten mir meine beiden Teilhaberkolle-
gen mit auf den Weg gegeben, dass diese
Entscheidung einer zweiten Heirat gleicht,
mit all ihren rechtlichen, finanziellen und
menschlichen Konsequenzen.

Wie so oft im Leben kann man sich zwar
vorbereiten, doch wenn es dann soweit ist,
kommt es trotzdem anders. Gedanken
und Emotionen spielen eine grossere

Rolle, als man sich vorgestellt hat. Fir
mich personlich ist es wichtig, einen
angemessenen Respekt in der neuen
Funktion zu wahren, ohne dass dieser mein
Handeln hemmt. Denn richtig gelebt, bie-
tet die Teilhaberschaft unternehmerische
Freiheit, Glaubwirdigkeit und langfristige
Gestaltungsmaoglichkeiten.

«Richtig gelebt, bietet
die Teilhaberschaft
unternehmerische
Freiheit, Glaubwiirdig-
keit und langfristige
Gestaltungsmoglich-
keiten.»

Es bestatigte sich fir mich einmal mehr
die Tatsache, dass das Unternehmertum
sich nie nur auf eine Person fokussiert,
sondern auf das ganze Unternehmen und
dessen Erfolg. Schlussendlich sichert nur
der nachhaltige Erfolg des Unternehmens
die Unabhangigkeit und ermoglicht,
weiterhin flexibel und eigenstédndig in die
Zukunft zu investieren.

Ich bin mir bewusst, dass sich das Umfeld
stetig verandert und wir als Teilhaber nicht
auf alle Entwicklungen direkten Einfluss
nehmen koénnen. Umso wichtiger er-
scheint mir, klare Strukturen zu schaffen,
Vertrauen weiterzugeben und jede ein-
zelne Mitarbeiterin sowie jeden einzelnen
Mitarbeiter dazu zu befédhigen, Verant-
wortung zu ibernehmen.

Mein personliches Fazit nach einem Jahr
als unbeschrankt haftender Teilhaber bei
Baumann & Cie ist durchaus positiv. Und
ich wiirde die Frage auch heute wieder klar
mit einem «ja, ich will» beantworten. Es
motiviert mich sehr, den eingeschlagenen
Weg weiter mitzugestalten.

Dafiir mochte ich mich herzlich bedanken.
Ein Unternehmen erfolgreich zu fihren,
ist nur gemeinsam moglich. Mein beson-
derer Dank gilt meinen Teilhaberkollegen
fir die partnerschaftliche Zusammenar-
beit und unseren Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter fir das tagliche Engagement.
Und natdrlich geht ein spezieller Dank an
Sie, unsere geschatzten Kundinnen und
Kunden, fir das Vertrauen und die lang-
jahrige Zusammenarbeit. Ich freue mich
auf die weitere Reise mit lhnen und auf
spannende Diskussionen.

<L

Severin Gerber, Teilhaber

baumann-banquiers.ch
+41(0)61 279 41 41
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Das Anlagejahr 2025 entpuppte sich als ein schwieriges und von erheblichen Schwan-
kungen geprégtes Bérsenjahr. Umso erfreulicher ist es, dass gegen Ende des Jahres
insgesamt eine deutlich positive Entwicklung zu Buche steht. Statistisch betrachtet
darf dieses Jahr als ein sehr gutes bezeichnet werden - die Aktienmarkte erzielten
Renditen, die spiirbar liber dem langfristigen Durchschnitt lagen.

Das Anlagejahr 2025

Bereits zum Jahresbeginn sendete China
ein klares Zeichen: Der Wettlauf um die
Vorherrschaft im Bereich der kiinstlichen
Intelligenz ist noch langst nicht entschie-
den. Mit DeepSeek gelang der Beweis,
dass auch mit vergleichsweise bescheide-
ner Rechenleistung ein leistungsfahiges
Sprachmodell entwickelt werden kann.
Dies Ioste Zweifel aus, ob die gewaltigen
Investitionen in diesem Sektor tatsachlich
dauerhaft in Gewinne umgemiinzt werden
konnen. Einmal mehr zeigte sich, wie stark
technologischer Fortschritt die Borsen
lenkt - einerseits als Hoffnungstrager, an-
dererseits als Quelle neuer Unsicherhei-
ten.

Dass US-Président Donald Trump Gedan-
ken nicht nur ausspricht, sondern auch
umsetzt, erfuhren die Markte am 2. April
schmerzhaft: Die Anklindigung umfassen-
der US-Zolle, welche nahezu samtliche
Wirtschaftssektoren betrafen, |6ste einen
der grossten kurzfristigen Wertverluste
der Bérsengeschichte aus. Innerhalb von
nur zwei Tagen wurden weltweit tber 6.6
Billionen US-Dollar an Borsenwert ver-
nichtet.

Und doch erholten sich die Markte rasch.
US-Prasident Donald Trump wurde seinem
Ruf als Deal-Maker gerecht und sorgte fiir
erste handelspolitische Entwarnungen.
Zudem stiegen die Zinssenkungserwartun-
gen und die befilirchteten Auswirkungen
auf Inflation und Arbeitsmarkt fielen mil-
der aus als angenommen. Eine zentrale
Rolle dabei spielte der Technologiesektor:
Die Aktien grosser Technologiekonzerne

trieben die Markterholung massgeblich an
und sorgten fir neue Rekordstdnde.
Gleichzeitig erhdhte diese starke Konzen-
tration an Kursgewinnern auf wenige Me-
ga-Unternehmen jedoch die Verwundbar-
keit der Markte.

Entwicklung Baumann Portfolio

Unser Baumann Portfolio zeigte im ver-
gangenen Jahr eine erfreuliche Entwick-
lung - ein Erfolg, der vor allem unserer
konsequenten strategischen Ausrichtung
auf Sachwertanlagen zu verdanken ist. Die
ausgepragten Schwankungen des Jahres
haben uns zwar gefordert, doch einmal
mehr zeigt sich: Nur wer seiner langfristi-
gen Positionierung treu bleibt, kann nach-
haltig ansehnliche Renditen erwirtschaf-
ten.

Neben Aktien erwies sich unsere Goldal-
lokation als wertvoll. Der strategische
Ausbau auf insgesamt 8% im Spatsommer
erlaubte uns, an der hervorragenden Ent-
wicklung des Edelmetalls zu partizipieren.
Ebenso haben wir von unseren strukturel-
len Trendthemen profitiert, insbesondere
von der Dynamik im Technologiesektor.
Vor diesem Hintergrund haben wir kiirz-
lich im Segment Cyber Security eine neue
Position tiber den ETF von WisdomTree
aufgebaut. In einer zunehmend vernetz-
ten Welt ist digitale Sicherheit zur Grund-
voraussetzung fir wirtschaftliche Stabili-
tat und politische Souveranitdt geworden.
Daten, Kommunikationsnetze und digitale
Infrastrukturen bilden heute das Riickgrat
moderner Volkswirtschaften - und damit
ein attraktives Ziel fur kriminelle wie auch
staatlich gesteuerte Angriffe.
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Weniger erfreulich verlief unsere Schwei-
zer Aktienselektion, die hinter dem brei-
ten Markt zurlckblieb. Einige heimische
Unternehmen litten iberdurchschnittlich
unter den geo- und handelspolitischen
Rahmenbedingungen. Unsere Ausrich-
tung auf Firmen, die liberzeugende Kapi-
talrenditen, solide Bilanzen, zukunfts-
fahige Geschaftsmodelle, hohe Preisset-
zungsmacht und strukturelles Wachstum
vereinen, wurde im vergangenen Jahr
nicht mit Uberrenditen belohnt. Dennoch
sind wir Uberzeugt, dass wir auf die richti-
ge Strategie setzen. Langfristig erwarten
wir eine Mehrrendite mit unserer Schwei-
zer Aktienauswahl - denn Qualitat und
Exzellenz setzen sich auf lange Sicht durch.

Nettoperformance

Baumann Portfolio Fonds in %
bis 08.12.2025
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Der globale Schuldenberg wichst weiter

Der langste Regierungsstillstand in der
US-Geschichte konnte lediglich mit einer
voriubergehenden Vereinbarung bis Ende
Januar 2026 beigelegt werden. In den
USA bleibt der Streit zwischen Demokra-
ten und Republikanern gross. Interessan-
terweise geht es dabei weniger um die
Frage, wo gespart werden soll, um die
hohe Staatsverschuldung zu senken. Statt-
dessen diskutieren beide Seiten vor allem
darlber, wo zusatzlich Geld ausgegeben
werden soll. Vor diesem Hintergrund ist es
nahezu sicher, dass die Staatsverschul-
dung weiter steigen wird. Zurzeit belaufen
sich die US-Staatsschulden auf iber 38
Billionen US-Dollar. Im Fiskaljahr 2025
summierten sich allein die Schuldzinszah-
lungen erstmals auf Uber eine Billion US-
Dollar. Es ist somit nur eine Frage der Zeit,
bis die kirzlich erhéhte Schuldenober-
grenze - derzeit bei 41,1 Billionen US-Dol-
lar — erneut erreicht wird.



Auch Frankreich lebt seit mehreren Jah-
ren deutlich Uber seinen finanziellen Ver-
héltnissen. Mit einer Staatsverschuldung
von rund 113% des Bruttoinlandsprodukts
und einem strukturellen Budgetdefizit von
jahrlich Uber 5% entwickelt sich Frank-
reich zunehmend zum Sorgenkind inner-
halb der EU. Offenbar sind sich die
Politikerinnen und Politiker der besorgnis-
erregenden Lage der Staatsfinanzen nicht
bewusst - oder sie blenden das Problem
bewusst aus. Frankreich leidet weniger an
einem Einnahme-, sondern klar an einem
Ausgabenproblem, das nur durch konse-
quente Sparmassnahmen in den Griff zu
bekommen ware. Die schwindenden Aus-
sichten auf eine Besserung haben bereits
Spuren hinterlassen: Gemass Prognosen
des Internationalen Wahrungsfonds IWF
dirfte Frankreichs Verschuldung im EU-
Vergleich am starksten zunehmen.

Staatsschulden in % zum BIP
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Expansivere Geldpolitik in den USA

Die US-Notenbank verfolgt ein Doppel-
mandat: stabile Preise zu gewahrleisten
und Vollbeschaftigung sicherzustellen.
Momentan kann sie diese beiden Ziele
nicht gleichzeitig erfillen und muss Priori-
taten setzen. Die Inflation verharrt hart-
nackig leicht Gber 3%. Obwohl das offiziel-
le Ziel bei 2% liegt, akzeptiert die
US-Notenbank dieses Niveau faktisch und
verlagert ihren Fokus zunehmend auf die
konjunkturellen Risiken. Insbesondere der
Arbeitsmarkt zeigt deutliche Risse und
verliert an Dynamik. Vor diesem Hinter-
grund wird die US-Notenbank die Zinsen
weiter senken, auch wenn sie in diesem
Jahr eher vorsichtig agierte. Zusatzlich hat
sie den Bilanzabbau per Dezember 2025

vollstandig gestoppt und inzwischen be-
reits wieder mit Kdufen von kurzfristigen
US-Staatsanleihen begonnen - ein Schritt,
der dem Finanzsystem mehr Liquiditat zu-
fihrt und ihre grundsatzlich stimulierende
Haltung unterstreicht. Parallel dazu ver-
starkt sich der politische Einfluss auf die
Notenbank. US-Président Donald Trump
drangt offen auf tiefere Zinsen und wird
diesen Druck weiter erhohen. Im Umfeld
der anstehenden Neubesetzung an der
Spitze der US-Notenbank ist zudem damit
zu rechnen, dass ein Kandidat gewahlt
wird, der diesen Kurs grundsatzlich unter-
stiitzt und eine deutlich lockerere Geld-
politik befiirwortet.

In Europa présentiert sich die Lage etwas
anders: Der Inflationsdruck ist deutlich
schwacher ausgepragt als in den USA. Die
Europaische Zentralbank - deren Haupt-
auftrag die Preisstabilitét ist - dirfte sich
mit dem aktuellen Leitzinsniveau gut ar-
rangieren und kaum an der Zinsschraube
drehen. Mit einem Einlagesatz von 2%
wirkt die Geldpolitik bereits splrbar ex-
pansiver als in den USA.

In der Schweiz zeigt der jiingste Inflations-
bericht mit 0% keine Teuerung. Auch
wenn eine Phase tiefer oder negativer In-
flation grundsatzlich ein Argument fiir Ne-
gativzinsen ware, hat sich der deflationare
Druck Gber den Wechselkurs aufgrund des
stabilen Schweizer Frankens deutlich re-
duziert. Vor diesem Hintergrund erschei-
nen die Hirden fir eine Wiedereinfiih-
rung von Negativzinsen weiterhin hoch.
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Risiken im Blick behalten

Im Verlauf des Jahres 2025 sind wir zwei
Entwicklungen begegnet, die uns in unse-
ren Gesprachen und Uberlegungen spiir-
bar beschaftigen. Auch wenn wir nicht
davon ausgehen, dass sich diese Risiken
kurzfristig realisieren, halten wir es fir
wichtig, sie offen anzusprechen und einzu-
ordnen.

Der US-Préasident Donald Trump setzt die
US-Notenbank zunehmend unter Druck,
indem er tiefere Zinsen fordert, den Vor-
sitzenden 6ffentlich kritisiert und Schlis-
selpositionen mit Beflirwortern einer ex-
pansiven Geldpolitik besetzt. Eine lockere
Fiskalpolitik verstarkt diesen Druck zu-
satzlich. Dadurch werden die Unabhangig-
keit und Glaubwiirdigkeit der US-Noten-
bank - zentrale Voraussetzungen fir das
Vertrauen der Méarkte - geschwécht. Die-
ses Vertrauen beginnt zu erodieren, was
Volatilitat, Kapitalabflisse, Druck auf den
US-Dollar sowie steigende Finanzierungs-
kosten fir Staat, Unternehmen und Kon-
sumenten nach sich ziehen konnte. Eine
daraus resultierende Vertrauenskrise ist
nicht unrealistisch.

Im Bereich «Private Debt», oft auch als
Schattenbankensystem bezeichnet, be-
stehen erhebliche Risiken. Dabei handelt
es sich um Kredite, die ausserhalb regu-
lierter Banken direkt an Unternehmen
vergeben werden. Komplexe Finanzie-
rungsstrukturen wie Zweckgesellschaften
verschleiern die tatsachliche Verschul-
dung und erschweren Investoren die Ein-
schatzung. Gleichzeitig operiert der Markt
mit lockeren Standards und intransparen-
ten Instrumenten, was Fehlanreize, Miss-
management und Betrug beginstigt.

Eine exzessive Fremdfinanzierung bei Un-
ternehmensiibernahmen erhoht die An-
félligkeit deutlich, insbesondere bei stei-
genden Zinsen. Zuséatzlich fihrt der
globale «KI-Hype» - die Rekordinvestitio-
nen im Rennen um die Vorherrschaft im
Bereich der kinstlichen Intelligenz - zu
einer neuen Schuldenwelle und bringt ent-
sprechende Risiken mit sich. Aufgrund der
engen Verflechtung mit traditionellen Fi-
nanzinstituten bergen Zahlungsausfalle
systemische Risiken - eine Finanzkrise
ausgehend vom Schattenbankensystem
liegt aus unserer Sicht durchaus im Be-
reich des Moglichen.



Weitere Zinssenkungen koénnten das Pro-
blem paradoxerweise noch verscharfen,
zumal die Bewertungen - insbesondere im
Technologiesektor - bereits hoch sind. Zu-
dem ist das Investitionsvolumen im Be-
reich «Private Debt» in den letzten Jahren
als direkte Folge der strengen Bankenre-
gulierung stark gestiegen.

Konklusion und Empfehlungen
Zusammenfassend bleibt Investieren die
zentrale Empfehlung. In einer solchen Si-
tuation gilt es als entscheidend, die Kauf-
kraft zu erhalten und langfristig einen rea-
len Vermdgenszuwachs zu erzielen. Nicht
investiert zu sein ware das unglnstigste
Vorgehen, da die schleichende Erosion der
Kaufkraft durch die finanzielle Repression
unvermeidbar ist. Anlegerinnen und An-
leger sollten sich daher auf eine Strategie
ausrichten, die den langfristigen Werter-
halt und das Wachstum ihres Vermégens
in den Vordergrund stellt. Eine ausgeprag-
te Positionierung in Sachwertanlagen -
insbesondere Aktien, Schweizer Rendite-
liegenschaften im Wohnbereich und Gold
- ist dabei zentral, immer im Bewusstsein
moglicher kurzfristiger Schwankungen.

Gleichzeitig sollten Anlegerinnen und An-
leger die bestehenden Risiken im Auge
behalten. Dazu gehdren etwa das Schat-
tenbankensystem, in dem verschleierte
Finanzierungsstrukturen und lockere
Standards potenzielle Belastungen fiir das
Finanzsystem bergen sowie der politische
Einfluss auf die US-Notenbank, der die
Unabhéangigkeit und Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik beeintrachtigen konnte. Ob-
wohl diese Risiken vorhanden sind, han-
delt es sich derzeit nicht um unser Basis-
szenario. Es bleibt dennoch wichtig, keine
unndtigen oder vom Markt nicht ange-
messen entschadigten Risiken einzugehen.

Positionierung im Baumann
Portfolio

M Aktien 62%

M Liquiditat 5% i Strukt. Prod. 5%

Immobilien 17% Gold 8% Mikrofinanz 3%

Titelempfehlungen

Nachfolgend présentieren wir lhnen eine
Auswahl unserer Aktienfavoriten fiir das
Anlagejahr 2026:

Burckhardt Compression ist ein weltweit
flihrender Hersteller von Kompressoren,
die zur Verdichtung von Gasen eingesetzt
werden. Dank starker Marktposition, brei-
tem Produktangebot und ausgezeichneter
Reputation ist das Unternehmen bestens
aufgestellt, um von strukturellen Wachs-
tumstrends zu profitieren. Dazu gehdren
die Energiewende, die wachsende Wasser-
stoffwirtschaft sowie die steigende Nach-
frage nach alternativen Kraftstoffen wie
Flissigerdgas (LNG).

Nach der Kurskorrektur der letzten Mona-
te ist die Aktie attraktiv bewertet. Hinzu
kommt, dass sich die Unsicherheiten rund
um die US-Zélle, die zuvor Investitionen
bremsten, deutlich verringert haben. Das
Management berichtet zudem von einer
klaren Belebung des Geschafts seit Som-
mer und halt trotz des schwécheren ers-
ten Halbjahrs an den Jahres- und Mittel-
fristzielen fest - ein starkes Signal fur ein
vielversprechendes zweites Halbjahr und
die weiterhin lberzeugenden langfristi-
gen Aussichten des Unternehmens.

Lonza richtet sich konsequent auf das
wachstumsstarke Kerngeschéaft der Auf-
tragsentwicklung und -fertigung (CDMO)
aus. Dazu soll die Sparte zur Herstellung
von Kapseln und Nahrungszusatzen (CHI)
verdussert werden. Dieser Schritt schafft
Klarheit, reduziert die Komplexitat und
wird Kapital fir den Ausbau weiterer Pro-
duktionslinien freisetzen. Als Weltmarkt-
flhrer investiert Lonza seit Jahren massiv
in neue Kapazitdten und Technologien und
legte damit das Fundament fir langanhal-
tendes Wachstum. Mittelfristig peilt das
Unternehmen ein Umsatzplus von 10 - 13%
pro Jahr sowie eine Kern-Ebitda-Marge
von 32 - 34% bis 2028 an.

Rickenwind liefern strukturelle Trends
wie der globale Outsourcing-Boom in der
Wirkstoffproduktion sowie der zunehmen-
de Nearshoring-Fokus westlicher Pharma-
firmen. Das jiingst tbernommene Werk im
kalifornischen Vacaville starkt die US-Pra-
senz und konnte von Produktionsverlage-
rungen profitieren. Trotz verhaltener
Kursentwicklung bleibt das Profil tiberzeu-
gend.
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Bei seinem Investorentag tiberzeugte Sika

- weltweiter Marktfihrer fiir Bauchemika-
lien - mit klaren Perspektiven. So soll das
prazisierte Kostensenkungsprogramm
dazu beitragen, das unverandert giltige
Margenziel 2028 zu erreichen. Ein Fokus
liegt auf der Straffung der Produktions-
standorte im aktuell herausfordernden
chinesischen Baumarkt, ohne das dortige
langfristige Potenzial zu vernachlassigen.
Parallel investiert das Unternehmen ge-
zielt in die Digitalisierung, um Werke zu
automatisieren und die Versorgungsket-
ten effizienter zu gestalten. Dank seiner
hochinnovativen Produkte und globalen
Flhrungsposition bleibt Sika bestens auf-
gestellt, um von Trends wie Urbanisierung,
Renovationsbedarf und globaler Infra-
strukturmodernisierung zu profitieren -
und dirfte bei einer Erholung der Bauta-
tigkeit splirbar an Momentum gewinnen.
Die derzeit historisch attraktive Bewer-
tung macht die Aktie zu einer spannenden
Gelegenheit fiir einen Neueinstieg oder
den Ausbau bestehender Positionen.

Das deutsche Familienunternehmen
Nemetschek zahlt zu den weltweit fiihren-
den Softwareanbietern fir die digitale
Transformation der Bau- und Medienin-
dustrie. Als Innovationstreiber deckt das
Unternehmen mit intelligenten Losungen
wie OPEN BIM und «digitale Zwillinge»
den gesamten Lebenszyklus von Bau- und
Infrastrukturprojekten ab - von der Pla-
nung bis zum Betrieb - und steigert so
Effizienz und Nachhaltigkeit. Im Bereich
Medien & Unterhaltung unterstitzt die
Software die Entwicklung von Visualisie-
rungen, Filmen und Computerspielen. Der
geringe Digitalisierungsgrad der Baubran-
che, steigender Kostendruck, Fachkrafte-
mangel und der Trend zum nachhaltigen
Bauen sorgen fiir eine wachsende Nach-
frage nach digitalen Lésungen. Mit einem
stabilen, zu rund 85% wiederkehrenden
Erlésmodell ist das Unternehmen sehr gut
positioniert. Wir erwarten insbesondere in
den USA und Asien ein zweistelliges Um-
satzwachstum. Mit rund 30% operativer
Marge und einer starken Bilanz bleibt die
Qualitatsaktie ein «Kaufenn.

Das vorliegende Dokument dient zu Werbe- und Informations-
zwecken. Fiir die genannten Empfehlungen beachten Sie
den auf unserer Internet-Seite unter www.baumann-banquiers.ch/
de/rechtliche-hinweise.php publizierten Disclaimer. Es sind stets An-
gehdrige aller Geschlechter gleichermassen gemeint. Aus Griinden
der Lesbarkeit wird hier nur die mannliche Form verwendet.



