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Gold und Silber zahlten 2025 als die her-
ausragenden Performer. Edelmetalle ent-
wickelten sich dabei zu einer der weltweit
leistungsstarksten Anlageklassen. Aber auch
andere Rohstoffe erzielten robuste Renditen,
getragen von strukturellen Angebotseng-
passen und einer strategischen industriellen
Nachfrage. Inflation, wirtschaftliche Unsi-
cherheit und geopolitische Spannungen
haben die Nachfrage nach Edelmetallen
zusdtzlich befeuert. Ein weiterer zentraler
Faktor ist die Geldpolitik der Zentralbanken.
Niedrige oder sinkende Zinsen erhdhen die
Attraktivitat zinsloser Anlagen wie Gold.

Setzt sich die Hausse bei den Rohstoffen
fort?

Edelmetalle wie Gold oder Silber konnten im vergangenen Jahr bereits
kraftig zulegen. Auch in diesem Jahr bleibt die Investition in Edelmetalle fir
viele Anleger ein zentraler Baustein der Vermégensallokation. Doch lohnt
sich ein Einstieg in Rohstoffe wie Gold und Silber noch oder haben wir den
Hohepunkt Ende Januar 2026 bereits erreichi?

Marktmeinung:
¢ Die offiziellen Arbeitsmarktdaten

Zudem erwerben Zentralbanken vermehrt
Gold, insbesondere in China und anderen

Schwellenlédndern, um ihre Wahrungsre-
serven breiter zu diversifizieren und die
Abhéngigkeit vom US-Dollar zu reduzieren,
was die Nachfrage zusétzlich stitzt. Kénn-
te dieses positive Momentum bei den Roh-
stoffen in einen Superzyklus minden?

Was ist ein Rohstoff-Superzyklus?
Unter einem Superzyklus versteht man

bei den Rohstoffen eine lange Phase iber-
durchschnittlicher Nachfrage und steigen-
der Preise. Es handelt sich dabei um ein

Jahresperformance Edelmetallsektor im Jahr 2025 in %
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* Goldaktien werden durch den MSCI ACWI Select Gold Miners Index reprdsentiert

sind stark ausgefallen. In Kombi-
nation mit der positiven Konjunk-
turdynamik und der Zuversicht der
Unternehmen, kann sich die US-No-
tenbank mit weiteren Zinssenkungen
Zeit lassen. Wir erwarten eine erste
Zinssenkung im Juni 2026.

e Entgegen den Erwartungen hat

sich das Wirtschaftsvertrauen im
Euroraum im Januar deutlich aufge-
hellt. Der wichtige Vorlaufindikator
stieg im Berichtsmonat auf 99.4
Punkte und ld@sst auf ein solides
Wirtschaftswachstum im 1. Quartal
2026 schliessen.

¢ Das KOF-Konjunkturbarometer bleibt

Uber dem mittelfristigen Durch-
schnitt. Die Aussichten haben sich
im Januar etwas eingetribt, bleiben
aber im expansiven Bereich. Der
Jahresauftakt aus Sicht der Schwei-
zer Konjunktur ist gegliickt.

e Trotz guter Ergebnisse erleben

die grossen US-Technologieunter-
nehmen eine schwierige Zeit. Die
Investitionspléne werden zuneh-
mend kritisch gesehen, weshalb
die Aktienkurse trotz guter Konjunk-
turdaten unter Druck gerieten.
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strukturelles Phénomen, das durch einen
historischen Umbruch getrieben wird und
eine Dekade oder lénger davert. Es geht
ber die kurzen Zyklen hinaus, bei denen
die Preise wegen eines Nachfrageschubs
steigen und dann durch das anziehende
Angebot unter Druck geraten. Was aktuell
an den Rohstoffmdrkten zu beobachten ist,
passt jedoch noch nicht ganz in das Sche-
ma eines klassischen Rohstoffsuperzyklus. Es
fehlt bislang ein klarer dominanter Haupttrei-
ber, ausserdem ist der Nachfrageiberhang
nicht flachendeckend. Zwar kénnen Angebot
und Nachfrage bei Industriemetallen wie
Kupfer und Aluminium derzeit nicht Schritt
halten, doch damit aus dem Gold- und
Metallboom eine umfassende Rohstoffhausse
wird, misste sich die Dynamik auch auf O,
Gas und Kohle ausweiten. Die Energiemark-
te haben sich seit dem Schock nach dem
russischen Uberfall auf die Ukraine wieder
entspannt. Ol und Kohle handeln wieder auf
Vorkrisenniveau.

Hamsterkéaufe als méglicher Kata-
lysator

Ein Phénomen kénnte die aktuelle Haus-

se dennoch in Richtung eines Superzyklus
treiben: Hamsterkdufe. Dieses Verhalten ist
menschlich und 6konomisch rational. Selbst
wenn man personlich nicht davon Uberzeugt
ist, dass Ol, Kupfer oder Gold knapp wer-
den, entsteht ein Anreiz zum Kauf, sobald
viele Marktteilnehmer eine Verknappung
erwarten. Beim Gold hat dieses Horten
bereits seit Langerem eingesetzt, doch in vie-
len Portfolios liegen immer noch keine Edel-
metalle oder Minenaktien. Insgesamt spricht
vieles fir weiter steigende Kurse bei Edelme-
tallen sowie bei Minenaktien. Wer allerdings

nicht in Einzelunternehmen oder in Gold
direkt investieren mochte, fir den gibt es eine
breite Palette an ETFs.

Gold und Silber ETFs

Swisscanto hat einen Gold ETF sowie einen
Silber ETF auf dem Markt. Die beiden ETFs
investieren ausschliesslich in Gold bzw. in
Silber und sind stets zu 100% mit dem phy-
sischen Edelmetall hinterlegt. Der Investor hat
jederzeit die Mdglichkeit, seine Anteile zu

verdussern oder die Sachauszahlung in physi-

schem Gold oder Silber (Standardbarren) zu
verlangen. Beide Produkte sind fir Anleger
geeignet, welche einen langfristigen Anlageho-
rizont haben und an der Wertentwicklung des
jeweiligen Edelmetalls teilnehmen méchten.

VanEck Gold Miners ETF

Anders als bei den Swisscanto ETFs inves-
tiert der VanEck Gold Miners ETF in ein
Portfolio von Aktienwerten. Ziel ist es, die
Performance des MarketVector Global
Gold Miners Index méglichst genau abzu-
decken. Der MarketVector Global Gold
Miners Index ist ein globaler Index, der
die Wertentwicklung der weltweit grossten
bérsennotierten Unternehmen abbildet, die
Uberwiegend in Gold- und Silberbergbau
tatig sind. Dazu gehdren Unternehmen wie
Agnico Eagle Mines, Newmont, Barrick
Mining oder Wheaton Precious Metals.
An der SIX Swiss Exchange wird der ETF
in CHF gehandelt. Die Referenzwéhrung
ist allerdings in USD. Weitere Details hier-
zu finden Sie auf der letzten Seite. Neben
dem Gold Miners ETF gibt es noch einen
Junior Gold Miners ETF. Der ETF bildet die
Wertentwicklung der liquidesten jungen

Unternehmen in der globalen Gold- und Sil-

Kursentwicklung der letzten 5 Jahre in CHF

berabbauindustrie ab, die mindestens 50 %
ihrer Umsdtze in diesem Sektor erzielen
oder dies beabsichtigen.

Die Hausse kénnte weiter gehen
Wahrend Inflation, geopolitische Risiken und
industrielle Nachfrage fir weiter steigende
Preise sprechen, kénnten hohere Zinsen und
eine wirtschaftliche Stabilisierung den Auf-
wartstrend bremsen. Ende Januar kam es

an der Bdrse fir Metalle zu einer heftigen
Gegenbewegung. Belastend wirkte unter
anderem die Unsicherheit um die kinftige
Geldpolitik der US-Notenbank. Die Nomi-
nierung von Kevin Warsh hat an den Mark-
ten Zweifel geschirt, dass es tatsachlich zu
einer deutlichen Lockerung der Geldpolitik
kommen wird. Gold sowie andere Edelme-
talle haben sich in der Zwischenzeit wieder
gut erholen kénnen. Edelmetalle gelten als
sichere Hafen in Krisenzeiten, auch kaufen
Notenbanken umfangreich Gold. Silber ist
zudem ein wichtiges Industriemetall, das fir
viele Anwendungen rund um K, Robotik und
Energie benétigt wird und wo gemdss dem
Silver Institute, Washington, schon seit Jah-
ren ein strukturelles Angebotsdefizit herrscht.
Aktuell spricht wenig gegen die Edelmetalle
und deren Konzerne.

lhr Markus Dubach
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Alpha Aktie

Aktienname Branche Valorennummer Kurs 20.02.2026 52 Wochen Hoch 52 Wochen Tief P/E '25 Rendite in%

Alpha RHEINTAL Bank N Bank 1.132.220 690.00 710.00 670.00 23.00 1.41

Entwicklung in %, Anderungen vorbehalten
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Das Alpha Aktiondrspaket

Fir lhre Aktien und vieles mehr bei der Alpha RHEINTAL Bank

Sie sind Aktionérin oder Aktiondr der Alpha RHEINTAL Bank AG und méchten neben
dieser Beteiligung weitere Vorteile aus lhrer Beziehung zu unserer Bank geniessen?
Mit dem Alpha Aktiondrspaket, das Sie bei einer Beteiligung ab 20 Aktien der Alpha
RHEINTAL Bank schniren kénnen, erhalten Sie einen Vorzugszins auf dem Alpha
Sparen Aktiondr.

Mit 20 oder mehr Aktien unserer Bank profitieren Sie von diesen Leistungen:

* Alpha Aktiondar ohne Kontofihrungsgebihr

e Alpha Sparen Aktionér mit Vorzugszins

* kostenlose Verwahrung unserer Aktien in einem Alpha Depot Aktionar

* ecine kostenlose Alpha Debit Mastercard

* kostenlose Bargeldbezige in CHF an allen Bancomaten in der Schweiz

* jederzeit Zugriff mit unserem Alpha E-Banking (Smartphone und Computer)
® kostenloser Zahlungsverkehr im Inland im E-Banking

*  Flexibilitat mit unserer TWINT App

Profitieren Sie von diesem Angebot und kommen Sie am 17. April 2026 an die Generalversammlung der Alpha RHEINTAL Bank.

Unsere Kundenberaterinnen und Kundenberater freuen sich, lhnen individuelle Lésungen aufzuzeigen. Sie erreichen uns per Telefon iber
071 747 95 95 oder Gber unsere Website www.alpharheintalbank.ch.
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Aktie im Fokus
Sika

Sika ist ein weltweit tatiges Unternehmen der Spezialitéten-
chemie. Ein schwaches Schluss-quartal hat dem Unternehmen
die Jahresbilanz zunichtegemacht. Belastend wirkten der
Schweizer Franken und der chinesische Markt. Die Verkaufe
schrumpften um 4.8 % auf CHF 11.2 Mrd. Der Akquisitions-
effekt betrug 1% und der negative Wéhrungseffekt -5.4 %.
Der organische Umsatzrickgang lag somit bei -0.4 %, wobei
dieser vor allem volumenbedingt sein dirfte. Diese Entwick-
lung héngt stark mit der schwachen Nachfrage in China
zusammen. Das dortige Baugeschaft erlitt einen zweistelli-
gen Umsatzriickgang, weshalb die Verkaufe im Asien-Pa-
zifik-Raum um 5.2 % abnahmen. Sika hatte kein besonders
gutes Jahr 2025 hinter sich. Der Konzern hat die Erwartun-
gen der Analysten deutlich unterschritten. Das Management
hat auf die verénderten Rahmenbedingungen mit einem Stel-
lenabbau reagiert. Gleichzeitig soll das neve Programm "Fast
Forward" die Digitalisierung beschleunigen sowie Innovation
und Wachstum férdern. Das Programm soll bis 2028 jghrli-
che Einsparungen von CHF 150 bis 200 Mio. einspielen. Seit
Jahresbeginn haben die Aktien iber 6% verloren, wéahrend
der Gesamtmarkt um 4% zugelegt hat. Fir Sika bleibt 2026
ein Ubergangsjahr. Selbst ein gut gefihrtes Unternehmen
kann sich ungiinstigen Sektortrends nicht entziehen. Auch
wenn Sika aktuell mit eher schwierigen Endmérkten konfron-
tiert ist und momentan kaum organisches Wachstum vorwei-
sen kann, erachten wir die Aktie als attraktiv bewertet. Nach
dem deutlichen Kursriickgang sehen wir gute Chancen, dass
Sika das Vertrauen des Marktes zurickgewinnen kann. Wir
erwarten, dass sich das organische Wachstum ab der 2. Jah-
reshalfte 2026 wieder beschleunigen diirfte, und erachten
das aktuelle Kursniveau als eine gute Einstiegsméglichkeit.
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Interessante Anlageméglichkeit
VanEck Gold Miners UCITS ETF

Der VanEck Gold Miners UCITS ETF ist ein UCITS-konformer
bérsengehandelter Fonds (ETF), der in ein Portfolio von Akti-
enwerten investiert. Ziel des ETFs ist es, vor Gebiihren und
Aufwendungen eine Wertentwicklung zu erzielen, die der
Performance des MarketVector Global Gold Miners Index
moglichst genau entspricht. Der MarketVector Global Gold
Miners Index ist ein globaler Index, der die Wertentwicklung
der weltweit grossten barsennotierten Unternehmen abbildet,
die Uberwiegend im Gold- und Silberbergbau tétig sind, ein-
schliesslich Bergbau-, Lizenz- und Streaming-Aktivitaten.

Valorennummer 26.419.120
Kurs am 20.02.2026 CHF 91.15

52 Wochen Hoch CHF 99.48
52 Wochen Tief CHF 38.00
Performance 2026 +8.66%

Gewinnverwendung reinvestierend
TER (Gesamtkosten) 0.53%
VanEck

Emittent

Entwicklung des VanEck Gold Miners UCITS ETF
seit Lancierung im Marz 2015:
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Unser Anlageteam berét Sie sehr gerne und freut sich auf lhren Anruf unter Telefon +41 (0) 71 747 95 24

RECHTLICHE HINWEISE: Bei dieser Publikation handelt es sich um Werbung. Die Informationen in dieser Publikation stammen aus Quellen, welche wir fiir zuverldssig erachten.
Trotzdem kénnen wir weder fir ihre Vollstdndigkeit noch Richtigkeit garantieren. Die unverbindlichen Richtkurse kénnen je nach Marktlage rasch éndern. Wertentwicklungen der
Vergangenheit lassen keine verlésslichen Rickschliisse auf die zukiinflige Werfentwicklung eines Finanzinstruments zu. Fiir tagesaktuelle handelbare Volumen und Preise kontaktie-
ren Sie bitte lhren persdnlichen Anlageberater. Diese Information ist weder ein Angebot noch eine persénliche Empfehlung. Diese Publikation kann nicht die persénlichen Anlagezie-
le und finanziellen Verhéliisse des Anlegers beriicksichtigen. Sollten Ihnen bei Entscheidungen, die auf Basis dieser Publikation gefdllt werden, irgendwelche Zweifel aufkommen,
wenden Sie sich bitte an lhren persénlichen Anlageberater. Die vorliegende Publikation ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch Personen bestimmt, die Jurisdiktionen
unterstehen, nach welchen die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Publikation rechtswidrig ist, namentlich zufolge Nationalitét, steuerlichen Anséissig-
keit oder Wohnsitz. Dariiber hinaus darf in dieser Publikation erwéhnte Finanzinstrumente nicht Personen angeboten, verkauft oder ausgeliefert werden, denen dies - insbesondere
aufgrund lhrer Nationalitét oder Ansdssigkeit - nicht erlaubt ist. Um Interessenkonflikte zu vermeiden, kénnen wir Sie zu den Aktien der Alpha RHEINTAL Bank AG nicht beraten.
Ferner priifen wir weder die Angemessenheit noch die Eignung dieser Aktien fiir Sie. Eine Haftung fiir allféllige Schiden, die direkt oder indirekt mit den vorliegenden Informationen
zusammenhdngen, ist ausgeschlossen. Wir weisen Sie darauf hin, dass es sich vorliegend um risikobehaftete Finanzinstrumente handelt, aus denen im schlimmsten Fall ein Totalver-
lust resultieren kann. Weitere Unterlagen (wie Risikobroschiire, Prospekte und/oder Basisinformationsblétter, sofern vorhanden) kénnen Sie gerne bei uns beziehen.
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