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Ein bewegtes Jahr - nicht spektakuldr im Ergebnis, aber anspruchsvoll im Verlauf.

Zwischen Gerduschkulisse 2025 war gepragt von politischen Eingriffen, handelspolitischen Spannungen — ins-
und Realitat besondere im Zusammenhang mit Zoéllen — und einer hohen medialen Aufmerk-
samkeit.

Die Aktienmarkte reagierten frih und deutlich. Bis in den April hinein kam es zu
spurbaren Ruckschlagen, ausgeldst durch politische Entscheide, handelspolitische
Unsicherheit und zunehmenden Druck auf die Erwartungen. Die Kurse gerieten
teilweise zweistellig unter Belastung. Es war kein theoretisches Szenario, sondern
eine reale Bewahrungsprobe.

USA. Europa.

Darauf folgte, wie so oft, die Gegenbewegung. Markte erholten sich, einzelne Seg-
mente rasch, andere zogerlicher. Wer sich an Schlagzeilen orientierte, nahm Extre-
me wahr. Wer genauer hinsah, erkannte ein anderes Bild: keinen Ausnahmezu-
stand, sondern ein Markt im Ubergang.

Entscheidend blieb der Blick auf das Gesamtgeflige des Portfolios — Uber Jahre
hinweg, nicht tber einzelne Monate.

Das wirtschaftliche Umfeld verlor im Jahresverlauf an Tempo, blieb dabei jedoch
stabil. Préagend war weniger eine klare Richtung als die zunehmende Differenzie-
rung. Die grossen Wirtschaftsregionen entwickelten sich nicht mehr im Gleich-
schritt, sondern folgten eigenen Dynamiken — mit entsprechenden Auswirkungen
auf Wahrungen, Zinsen und Markte.

In den USA blieb die wirtschaftliche Aktivitat auch 2025 robust. Das Wachstum lag
Uber drei Prozent, getragen von Investitionen und einer widerstandsfahigen Unter-
nehmenslandschaft. Der Konsum kuhlte sich gegen Jahresende etwas ab, ohne in
eine eigentliche Schwache zu kippen.

Aufféllig war der starke Zufluss auslandischer Direktinvestitionen. Internationale
Unternehmen bauten Produktionskapazitaten in den USA auf oder aus — nicht aus
Uberzeugung, sondern weil der Marktzugang es erforderte. Besonders sichtbar
wurde dies in kapitalintensiven Branchen wie der Pharmaindustrie.

Diese Entwicklung starkt die wirtschaftliche Eigenstandigkeit der USA. Wertschop-
fung verlagert sich zurlck ins Inland, mit stabilisierender Wirkung auf Preise und
Versorgungsstrukturen.

In Europa zeigte sich 2025 ein widerspruchliches Bild. Der Konsum blieb verhalten,
strukturelle Schwachen — insbesondere in Deutschland — traten deutlicher zutage.
Gleichzeitig erreichten einige europdischen Aktienmarkte neue Hochststande.
Ausloser war weniger wirtschaftliche Dynamik als politischer Druck von aussen. Die
Anklndigung der USA, sich finanziell aus der NATO zuriickzuziehen, fuhrte innert
kUrzester Zeit zu konkreten Entscheidungen in Europa. Ein gross angelegtes Inves-
titionspaket fur Verteidigung und Infrastruktur wurde beschlossen — finanziert Gber
neue Schulden.

FUr die Finanzmarkte zahlte nicht die fiskalische Logik, sondern die Wirkung. Mit
der Aussicht auf zusatzliche Mittel floss Kapital in die Wirtschaft. Industrie- und
Ristungsunternehmen rlckten in den Fokus, europdische Indizes reagierten ent-
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China In China zeigte sich 2025 ein anderes Umfeld. Die Wirtschaft war weniger von
Uberhitzung als von deflationdren Tendenzen gepréagt. Schwacher Binnenkonsum
Strukturelle traf auf hohe Produktionskapazitdten. Der Fokus verlagerte sich weiter nach aus-

Verschiebungen sen. Uberschiisse wurden tber Exporte in den Weltmarkt gedriickt, besonders in

Bereichen wie Elektromobilitdt, Batterien und Industrieprodukte. Der zunehmende
Preisdruck war vor allem in Europa spurbar und verscharfte dort bestehende struk-
turelle Herausforderungen.

Der Immobiliensektor blieb belastend, ohne in eine akute Krise zu kippen. Wachs-
tum entstand weniger aus Vertrauen als aus Steuerung. Fur die Kapitalmarkte be-
deutete dies Zurlckhaltung und begrenzte internationale Beteiligung.

Kunstliche Intelligenz préagte 2025 starker als jedes andere technologische Thema.
Nicht als Vision, sondern als Realitdt. Anwendungen, Modelle und Rechenleistung
wurden innert kurzer Zeit selbstverstandlich — mit spurbaren Auswirkungen auf
Arbeitsweisen, Produktivitat und Entscheidungsprozesse.

Die treibenden Krafte kamen klar aus den USA. Unternehmen wie OpenAl und
NVIDIA standen sinnbildlich fur diese Entwicklung. Kapital, Infrastruktur und Re-
chenleistung bindelten sich bei wenigen grossen Akteuren. Auch etablierte Tech-
nologiekonzerne investierten in grossem Umfang und mit hoher Geschwindigkeit.

Entscheidend war dabei weniger eine einzelne Technologie als die Veranderung im
Denken. Kunstliche Intelligenz wurde zum Werkzeug — leistungsfahig, effizient, ver-
fugbar. Gleichzeitig entstand eine neue Abhangigkeit. Die Grenze zwischen Unter-
stitzung und Bequemlichkeit begann zu verschwimmen. Produktivitdt nahm zu,
Reflexion wurde anspruchsvoller.

Fur die Finanzmarkte blieb dieser Wandel nicht ohne Wirkung. Erwartungen, Inves-
titionen und Aufmerksamkeit konzentrierten sich auf wenige Technologiefihrer
und wirkten kursstitzend. Von einer klassischen Technologieblase konnte jedoch
nicht gesprochen werden — dafiir war die reale Anwendung zu breit und zu schnell
im Alltag angekommen.

Die langfristige Bedeutung dieser Entwicklung reicht Gber einzelne Titel hinaus.
Kunstliche Intelligenz verandert Strukturen, Prozesse und Entscheidungslogiken.
Wie nachhaltig und in welcher Tiefe, wird sich erst Gber die kommenden Jahre zei-
gen.
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Wahrungen Der US-Dollar war 2025 ein wesentlicher Einflussfaktor — insbesondere in der Be-
trachtung gegentber dem Schweizer Franken. Als Referenzwahrung vieler Portfo-
Rohstoffe lios verlor der Dollar im Jahresverlauf rund zwolf Prozent an Wert. Diese Bewegung

war spurbar, nicht abrupt, aber wirkungsvoll.
Wahrnehmung vs. P P 9

Realitat
In einem langerfristigen Kontext fugt sich diese Entwicklung in ein bekanntes Bild.

Seit dem Hoch Mitte der 1980er-Jahre hat sich der Dollar gegenltber dem Franken
schrittweise abgeschwacht — von Niveaus Uber 2.60 bis in den Bereich von unter
1.00. Der jungste Ruckgang ist kein Ausreisser, sondern Teil eines strukturellen
Trends.

Auf den ersten Blick scheint diese Entwicklung den klassischen Zinsargumenten zu
widersprechen. Die Zinsdifferenz sprach weiterhin eher fir den Dollar. Entschei-
dend war jedoch ein anderer Faktor: die Inflation. Kapital sucht langfristig nicht
den hochsten Nominalzins, sondern den Erhalt von Kaufkraft. In Phasen erhdhter
Inflation verlagern sich Kapitalstrome weg von Wéhrungen mit hdherem Preis-
druck hin zu stabileren Wahrungsraumen (siehe Tabelle Seite 4).

In diesem Umfeld gewann der Schweizer Franken weiter an Attraktivitdt. Die Dol-
larbewegung war weniger Ausdruck kurzfristiger Marktreaktionen als vielmehr das
Resultat veranderter relativer Stabilitdtswahrnehmungen. Fir die Portfolios bedeu-
tete dies keinen Strategiewechsel, wohl aber einen spurbaren Einfluss auf die aus-
gewiesene Performance — ein Effekt, der branchenweit zu beobachten war.

Rohstoffe zeigten 2025 ein uneinheitliches Bild. Energiepreise gaben im Jahresver-
lauf deutlich nach, auch viele Agrarrohstoffe bewegten sich tiefer. Von einem breit
abgestitzten Inflationsdruck konnte aus dieser Richtung keine Rede sein. Im Ge-
genteil: Auf der Rohstoffseite wirkte das Umfeld eher stabilisierend als treibend.

Eine Sonderrolle nahm Gold ein. Das Edelmetall verzeichnete neue Hochststande
und stand sinnbildlich fir ein Jahr, das weniger von realwirtschaftlicher Knappheit
als von Unsicherheit gepragt war. Gold reagierte nicht auf Wachstum, nicht auf
Produktivitat und nicht auf Ertrdge — sondern auf Stimmungen. Auf die Suche nach
Absicherung in einem Umfeld, das von geopolitischen Spannungen, politischen
Ankundigungen und medialer Dauerprasenz gepragt war. Begleitend dazu ruckte
auch Silber in den Fokus. Nicht als industrieller Rohstoff, sondern aus reinen spe-
kulative Erwartungen — getrieben von Momentum und der Gier, an einer Bewe-
gung teilzuhaben.

Fur uns war Gold kein Bestandteil der Portfolios. Nicht aus Ablehnung, sondern aus
Uberzeugung. Gold ist ein Metall — physisch greifbar, aber wirtschaftlich nicht pro-
duktiv. Es wirft keine Ertrage ab, schafft keine Wertschépfung und |8st keine realen
Probleme. In Phasen erhohter Unsicherheit kann es als Symbol fungieren. Als Anla-
geinstrument bleibt es jedoch stark abhangig von Erwartungen.

Die zunehmenden Kaufe durch Zentralbanken wurden oft als strukturelle Absiche-
rung interpretiert. Ob dies eine strategische Neuausrichtung darstellt oder viel-
mehr Ausdruck eines kollektiven Absicherungsbedirfnisses ist, bleibt offen. Die
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Obligationen
Zinsumfeld stabilisiert Mit dem Ruckgang der Inflationsraten und der zunehmenden Stabilisierung des
Zinsumfelds veranderten sich die Rahmenbedingungen fir festverzinsliche Anla-
Flexibel verzinst gen splrbar. Ertrage wurden wieder planbarer, Risiken differenzierter.

Unser Fokus lag dabei nicht auf klassischen, statischen Anleihen Lésungen. Ziel war
es, die Anlageklasse so zu strukturieren, dass sie Ruhe ins Portfolio bringt — mit
maoglichst gleichmassigen Ertragen und ohne ausgepragte Schwankungen.

Entsprechend wurde auf dynamisch gesteuerte Anleihen Strategien gesetzt, er-
ganzt durch variabel verzinsliche Instrumente. Diese Ausrichtung ermdéglichte es,
auf Zinsbewegungen flexibel zu reagieren und gleichzeitig eine stetige Ertragslinie
anzustreben.

Entwicklung 2025
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——Trianon Obligationen Portfolio ——Vergleichsindex (AAA - BBB Bonds)
Inflation und Zinsen
Name Inflation Zinssatze
1Jahr 5 Jahre 10 Jahre
Amerika
Vereinigte Staaten 2.7 3.60 3.79 4.16
Europa
Schweiz 0.1 -0.1 0.14 0.33
Europaische Union 2.2 2.02 2.82 3.61
Vereinigtes Konigreich 32 352 3.97 4.63
Asien
China 0.7 2.97
Japan 29 0.91 1.53 2.07
Australien 3.2 4.02 434 4.82
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Immobilien

Tiefe Zinsen Die Immobilien entwickelten sich 2025 in einem weiterhin unterstiitzenden Umfeld.
Das Zinsniveau blieb tief, teilweise sanken die Zinsen nochmals leicht. Damit blie-
ben die Finanzierungskosten attraktiv, und bestehende Bewertungen erhielten zu-
satzlichen Rickhalt.

Begrenzter Raum

Schweizer Fokus

Unser Engagement konzentrierte sich weiterhin ausschliesslich auf den Schweizer
Immobilienmarkt. Diese Fokussierung ist bewusst gewahlt. Die Schweiz bleibt ein
attraktiver Standort — wirtschaftlich, politisch und gesellschaftlich. Die Nachfrage
nach Wohn- und Geschaftsraum in stabilen Lagen ist hoch, wahrend das Angebot
begrenzt bleibt.

Besonders ausgepragt zeigt sich diese Dynamik in den Ballungszentren und deren
Einzugsgebieten. Internationale Fachkrafte, Unternehmen und Investoren treffen
dort auf knappe Flachen und hohe Standortqualitat. Entsprechend haben sich die
Preise in diesen Regionen weiter nach oben bewegt. Fur breite Bevdlkerungs-
schichten ist Wohneigentum zunehmend schwer erschwinglich, fur institutionelle
und langfristig orientierte Investoren bleibt der Markt attraktiv.

Das Immobilienportfolio besteht aus wenigen, selektiv ausgewahlten Fonds mit
klarer Ausrichtung. Einer davon bildet den Markt weitgehend ab, die tbrigen posi-
tionieren sich leicht darlber. Ziel ist dabei nicht, den Markt zu Ubertreiben, son-
dern an der strukturellen Starke teilzuhaben — mit einem kontrollierten Risiko und
stabilen Ertragen.

Mit dem mittlerweile sehr tiefen Zinsniveau sind zusatzliche Impulse aus dieser
Richtung begrenzt. Entsprechend gewinnt die Qualitat der Lagen und der Bewirt-
schaftung weiter an Bedeutung. Immobilien blieben damit ein stabilisierender Be-
standteil der Gesamtstruktur — weniger getrieben von kurzfristigen Erwartungen als
von langfristiger Knappheit.

Entwicklung 2025
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—Trianon Immoblien Portfolio ——Schweizer Immobilien Index
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Globale Aktien

Qualitat Globale Aktien bildeten auch 2025 einen zentralen Baustein innerhalb der Aktien-
quote. Die Ausrichtung blieb unveréndert: Fokus auf Unternehmen mit Substanz,
belastbaren Geschaftsmodellen und langfristiger Ertragskraft. Es ging darum, an
Wertschopfung teilzuhaben, die tGber Zyklen hinweg Bestand hat.

Bewertung

Substanz

Die Struktur dieses Segments ist bewusst konzentriert. Gearbeitet wird mit klar de-
finierten Ansatzen, bei denen Qualitat und Bewertung im Vordergrund stehen. Ein
Teil ist breit in globale Qualitatsunternehmen investiert, ein weiterer folgt einem
ausgepragten Value-Ansatz. Erganzt wird dies durch selektive Positionierungen,
die sich an den Prinzipien langfristig orientierter Investoren ausrichten.

Das Marktumfeld 2025 erwies sich fiir solche Ansatze als anspruchsvoll. Technolo-
giewerte — insbesondere im Umfeld der Kinstlichen Intelligenz — entwickelten eine
starke Eigendynamik und dominierten die Aktienmarkte. Klassische Value-
Strategien konnten mit dieser Entwicklung nicht Schritt halten. Solche Phasen sind
nicht neu und treten immer wieder dann auf, wenn Wachstumserwartungen und
KapitalzuflUsse stark konzentriert auftreten.

Historisch betrachtet haben genau diese Phasen die Diskussion um wertorientierte
Ansatze stets neu entfacht. Bereits zur Jahrtausendwende galten sie als tGberholt —
und erlebten spater eine deutliche Renaissance. Wertorientiertes Investieren ver-
lduft nicht linear. Es ist zyklisch, mitunter langatmig, daftr auf Bestandigkeit ausge-
richtet.

Entsprechend entwickelte sich das Segment im Jahresverlauf leicht unter dem brei-
ten Markt. In Schweizer Franken gerechnet blieb die Abweichung jedoch in einem
Uberschaubaren Rahmen. Entscheidend bleibt der Zeithorizont: Globale Aktien in
dieser Auspragung sind kein Instrument fir kurzfristige Ubertreibungen, sondern
ein Fundament fur langfristigen Kapitalerhalt und Stabilitat.

Entwicklung 2025
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Megatrend Aktien

Wachstum Megatrend-Aktien nehmen innerhalb der aktienlastigen Portfolios eine besondere
Rolle ein. Sie sind auf strukturelles Wachstum ausgerichtet und investieren in Un-
ternehmen und Themen, die bestehende Markte verandern und neue Entwicklun-
gen vorantreiben. Im aktuellen Umfeld standen dabei insbesondere technologie-
getriebene Bereiche im Fokus.

Dieses Portfoliosegment unterscheidet sich bewusst von klassisch ausgerichteten
Aktienstrategien. Wahrend globale Aktienportfolios starker auf Substanz, Stabilitat
und etablierte Geschaftsmodelle setzen, zielen Megatrend-Aktien auf Wachstums-
potenzial. Auch hier handelt es sich um substanzielle Unternehmen mit tragfahi-
gen Geschéftsmodellen — der Schwerpunkt liegt jedoch weniger auf defensiver
Stabilitat als auf zukunftiger Entwicklung.

2025 war — wie bereits in den Jahren zuvor — stark von technologischen Entwick-
lungen gepragt. Fortschritte im Bereich der kinstlichen Intelligenz fihrten zu einer
deutlichen Konzentration von Kapital auf wenige Themen und Titel. Diese Dynamik
beglnstigte wachstumsorientierte Ansatze und verlieh dem Segment zusatzliche
Wirkung.

Megatrend-Aktien sind Bestandteil der Strategien Moderato und Vivace und wer-
den dort mit dem stabileren Aktienbaustein ,Globale Aktien” kombiniert. In der
individuellen Strategie ,Private Selection” kénnen sie zudem flexibel eingesetzt
werden.

Entwicklung 2025
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Dividenden Aktien

Einkommen Dividenden-Aktien erfullen innerhalb der Portfolios eine klar definierte Funktion.
Sie stehen fur laufende Ertrdge und Stabilitat — nicht fur kurzfristige Kursfantasie.

Der Fokus liegt auf etablierten, grosskapitalisierten Unternehmen mit belastbaren
Geschaftsmodellen und einer verlasslichen Ausschittungspolitik. Viele dieser Ge-
sellschaften haben ihre Dividenden Uber Jahre hinweg stabil gehalten oder konti-
nuierlich erhdht. Grossere Ausschittungsschwankungen werden bewusst vermie-
den.

Die Ausrichtung dieses Segments ist breit diversifiziert. Neben spezialisierten Divi-
dendenfonds bilden ausgewahlte Einzeltitel aus der Schweiz, Europa und den USA
den Kern des Portfolios. Entscheidend ist dabei nicht die einzelne Aktie, sondern
die Qualitat der Dividendenquelle.

Dividenden-Aktien lassen sich in ihrer Funktion teilweise mit festverzinslichen Anla-
gen vergleichen. Anstelle eines Coupons stehen regelmassige Ausschittungen im
Vordergrund. Der Unterschied liegt in der Herkunft dieser Ertrdge: Sie stammen
aus unternehmerischer Wertschépfung und nicht aus vertraglich fixierten Zinsver-
sprechen.

Im Jahr 2025 entwickelten sich einzelne Titel besonders dynamisch, insbesondere
im europaischen Raum. Kursgewinne fiihrten dazu, dass die Dividendenrendite
temporar rechnerisch zurlckging — nicht aufgrund sinkender Ausschittungen,
sondern aufgrund deutlich gestiegener Bewertungen. Im Gesamtergebnis trug das
Segment wesentlich zu einem stabilen und erfreulichen Resultat bei.

Entwicklung 2025
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Alternative Anlagen

Diversifikation Alternative Anlagen erfillen im Portfolio eine erganzende Rolle. Sie dienen der
Diversifikation und sollen Ertrage liefern, die sich méglichst unabhéngig von klassi-
schen Aktien- und Obligationenmarkten entwickeln.

Das Segment ist bewusst selektiv aufgebaut. Investiert wird nicht breit, sondern
gezielt in unterschiedliche alternative Ertragsquellen. Dazu zédhlen ein [PO-
orientierter Aktienfonds mit Fokus auf neu bérsennotierte US-Unternehmen, Betei-
ligungen an bdrsennotierten Private-Equity-Gesellschaften sowie ein alternativer
Kreditfonds im Bereich der Unternehmensfinanzierungen in Schwellenlandern.

Diese Kombination vereint unterschiedliche Renditetreiber: Wachstum junger Un-
ternehmen, langfristige Beteiligungsstrukturen und laufende Ertrage aus Kredit-
markten. Gleichzeitig bleibt das Segment liquide und transparent.

Im Jahr 2025 entwickelte sich das Segment insgesamt negativ. Das alternative
Portfolio verzeichnete einen Rickgang von rund sechs Prozent. Der zugrunde lie-
gende Vergleichsindex verlor im gleichen Zeitraum knapp zehn Prozent. Die relati-
ve Entwicklung war damit stabiler als der Markt, auch wenn das absolute Ergebnis
negativ ausfiel.

Alternative Anlagen sind auf Ertrdge ausgerichtet, entwickeln sich jedoch nicht in
jedem Marktumfeld positiv. Sie erganzen das Portfolio mit zuséatzlichen Ertrags-
quellen und reduzieren die Abhangigkeit von klassischen Aktien- und Obligatio-
nenmaérkten. Uber ldngere Zeitrdume tragen sie zur Stabilitdt der Gesamtstruktur
bei.

Entwicklung 2025
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Crypto Portfolio

Volatilitat Cryptoanlagen werden innerhalb des Portfolios nicht als isolierte Wette auf einzel-
ne Wahrungen verstanden, sondern als Beteiligung an einer gesamten Wertschop-
fungskette. Das Segment ist breit angelegt und umfasst neben etablierten Kryp-
towadhrungen auch Infrastruktur, Plattformen und Dienstleister im Blockchain-
Umfeld.

Dieser Ansatz verfolgt das Ziel, die hohe Abhangigkeit von einzelnen Coins zu re-
duzieren und die Volatilitat gegentber reinen Cryptowahrungsportfolios zu glat-
ten. Wertschopfung entsteht dabei nicht nur durch Kursbewegungen einzelner
Wahrungen, sondern auch durch Transaktionsvolumen, Technologie und Marktinf-
rastruktur.

Als Vergleichsgrosse dient ein breit abgestutzter Cryptowahrungsindex, der das
Marktgeschehen umfassender abbildet als die Fokussierung auf eine einzelne Leit-
wahrung. In diesem Umfeld entwickelte sich das Portfolio weitgehend im Einklang
mit dem Gesamtmarkt. In Schweizer Franken gerechnet lag die Entwicklung leicht
unter null und bewegte sich nahe am Referenzindex.

Cryptoanlagen bleiben volatil. Kurzfristige Ausschlage gehdren zum Charakter die-
ser Anlageklasse und lassen sich nicht vollstandig vermeiden. Ziel des Portfolios ist
es daher nicht, maximale Ausschldage auszureizen, sondern Risiken zu steuern und
Extreme abzufedern.

Das Segment entstand nicht aus ideologischer Uberzeugung, sondern als Antwort
auf eine anhaltende Nachfrage. Anleger, die sich bewusst im Cryptoumfeld enga-
gieren mochten, finden hier einen strukturierten und diversifizierten Zugang. Die
Gewichtung erfolgt individuell — als eigenstandige Strategie oder als gezielte Bei-
mischung im Rahmen einer Private Selection Strategie.

Entwicklung 2025
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Private Equity

Langfristigkeit Private Equity bedeutet Beteiligung an Unternehmen, ausserhalb der Bérse — direkt

oder Uber strukturierte Vehikel. Diese Anlagen sind daher per se illiquide.
Selektivitat

Der Anspruch liegt darin, friih an unternehmerischem Wachstum beteiligt zu sein.
Ziel solcher Beteiligungen ist keine lineare Entwicklung, sondern die Ver-X-fachung
Uber die Zeit. Dieser Anspruch setzt voraus, dass Kapital gebunden bleibt, bis ein
Borsengang oder ein strategischer Verkauf eine Realisierung erméglicht. Geduld ist
dabei Voraussetzung.

Entsprechend hoch sind die Anforderungen an einzelne Beteiligungen.
Investiert wird ausschliesslich in sehr grosskapitalisierte Unternehmen mit klarer
Marktstellung, strukturellem Vorteil und nachvollziehbarem Geschaftsmodell. Be-
wertungen im Milliardenbereich, ein klarer strategischer Nutzen und eine realisti-
sche Perspektive nachhaltiger Wertschépfung sind zwingend.

2025 bestand das Portfolio aus drei Positionen: SpaceX, OpenAl und Neuralink.
Zwei dieser Beteiligungen entwickelten sich aussergewohnlich. In Kombination re-
sultierte im Jahresverlauf ein Wertzuwachs von rund 120 Prozent. Gelistete Private-
Equity-Markte bewegten sich im selben Zeitraum seitwarts, in Schweizer Franken
gerechnet teilweise deutlich im Minus.

Private Equity bleibt damit ein gezielt eingesetzter, klar begrenzter Portfolio-
baustein.

Entwicklung 2025
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Macro Capital Holdings AMC

Diversifikation Der Macro Capital Holdings Fonds wurde 2010 als breit diversifizierter Allwetteran-
satz konzipiert. Ziel war es von Beginn an, unterschiedliche Marktphasen abbilden
zu kénnen und nicht an einzelne Anlageklassen oder Marktzyklen gebunden zu
sein.

Flexibiltat

Die Struktur des Fonds ist bewusst offen gehalten. Investiert wird flexibel Uber ver-
schiedene Anlageklassen hinweg — darunter Aktien, Obligationen, Dividendenstra-
tegien, Rohstoffe, alternative Anlagen, Kryptowahrungen sowie ausgewahlte Ein-
zeltitel. Je nach Marktsituation kommen unterschiedliche Instrumente zum Einsatz,
erganzt durch Absicherungsstrategien, die auch Leerverkaufspositionen umfassen
kénnen.

Diese Flexibilitat erlaubt es, Risiken aktiv zu steuern und auf verdnderte Rahmen-
bedingungen rasch zu reagieren. Absicherungen kénnen sowohl auf Ebene einzel-
ner Positionen als auch auf gesamte Marktsegmente oder Wahrungen eingesetzt
werden. Der Einsatz erfolgt ohne Hebel und mit dem Ziel, das Gesamtrisiko zu
kontrollieren.

Der Fonds richtet sich nicht an eine breite Anlegerschaft, sondern wird ausgewahl-
ten Kunden zugénglich gemacht, die einen solchen Ansatz bewusst wahlen. Auf-
grund der eingesetzten Instrumente weicht das Risikoprofil von klassischen Portfo-
lios ab.

Im Jahr 2025 zeigte sich die Starke dieses Ansatzes deutlich. Wahrend der zugrun-
de liegende Vergleichsindex aus Aktien- und Makrokomponenten leicht negativ
tendierte, erzielte der Fonds eine klare positive Entwicklung. Auch im Vorjahr
konnte eine markante Outperformance erzielt werden.

Entwicklung 2025
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Anlagestrategie Piano

Stabilitat Die Strategie Piano ist bewusst konservativ ausgerichtet. Der Schwerpunkt liegt auf
Obligationen sowie auf Schweizer Immobilien. Ergdnzend kommt ein sehr kleiner
Anteil alternativer Anlagen hinzu. Aktien spielen in dieser Strategie kaum eine Rol-
le.

Ziel von Piano ist nicht maximale Rendite, sondern Stabilitat. Schwankungen sollen
begrenzt bleiben, Ertrage berechenbar sein. Diese Ausrichtung pragt die Strategie
seit Jahren und bestimmt auch die laufenden Anpassungen innerhalb der Anlage-
klassen.

2025 entwickelte sich Piano ausgesprochen stabil. Obligationen und Immobilien
trugen wesentlich zum Ergebnis bei. Anpassungen innerhalb der Obligationen-
struktur reduzierten die Volatilitdt zusatzlich. Die Strategie erreichte im Jahresver-
lauf ein neues Allzeithoch.

Uber langere Zeitraume zeigt sich ein gleichmdassiges Bild. Seit 2022 verlauft die
Entwicklung nahezu linear. Auch Uber zehn und mehr Jahre hinweg weist Piano
eine stabile Durchschnittsrendite bei vergleichsweise niedrigen Schwankungen auf.

Piano steht flr Kontinuitat. Die Strategie ist darauf ausgelegt, Vermogen Uber lan-
gere Zeitraume stabil zu entwickeln und Schwankungen bewusst zu begrenzen.
Auch ohne Garantien zeigt sich, dass dieser Ansatz in unterschiedlichen Marktpha-
sen tragt — ruhig und strukturiert.

Entwicklung 2025
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Anlagestrategie Moderato

Balance 2025 stellte die Strategie Moderato vor unterschiedliche Marktphasen. Die Ent-
wicklungen verliefen nicht linear. Insbesondere im Frihjahr kam es im Zuge politi-
scher Verunsicherung und abrupter Marktreaktionen zu spurbaren Schwankungen.
Zeitweise lag das Portfolio rund zehn Prozent im Minus.

Solche Phasen gehdren zu einem ausgewogenen Aktienanteil dazu. Entscheidend
ist nicht, dass sie auftreten, sondern wie mit ihnen umgegangen wird. In der Rick-
schau erwiesen sich viele der damaligen Reaktionen an den Markten als kurzfristig
und stark narrativ getrieben.

Die bestehende Struktur bot gentigend Stabilitdt, um diese Phase auszuhalten. Es
bestand kein Handlungsdruck, keine Notwendigkeit zu prozyklischen Anpassun-
gen. Positionen wurden gehalten, nicht aus Starrheit, sondern aus Uberzeugung
und mangels valider Verkaufssignale.

Im weiteren Jahresverlauf normalisierte sich das Umfeld. Die Mérkte erholten sich,
Ausschlage wurden aufgeholt. Moderato bewegte sich wieder in ruhigerem Fahr-
wasser und entwickelte sich im Einklang mit dem Vergleichsindex positiv.

Gerade in Jahren mit temporaren Verwerfungen zeigt sich der Charakter einer aus-
gewogenen Strategie. Nicht jede Bewegung verlangt eine Reaktion. Ruckblickend
war 2025 fir Moderato weniger ein Jahr der Aktion als eines der Disziplin.

Entwicklung 2025
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Anlagestrategie Vivace

Wachstum Die Strategie Vivace war auch 2025 klar aktiengetrieben. Die Gewichtung lag wei-
terhin auf wachstumsorientierten Themen, insbesondere im Bereich der Me-
gatrends. Globale Aktien und alternative Anlagen wirkten erganzend.

Das Jahr brachte spurbare Bewegungen. Im Frihjahr kam es zu deutlichen Ruck-
gangen, ausgeldst durch politische Unsicherheiten und eine kurzzeitig stark belas-
tete Marktstimmung. Die Verluste waren ausgepragt, blieben jedoch nicht von
Dauer. Im weiteren Jahresverlauf setzte eine ebenso klare Erholung ein, getragen
vor allem von technologischen Themen.

Uber das Gesamtjahr hinweg resultierte ein moderates Plus. Kein extremes Aus-
schlagen nach oben, kein Bruch nach unten. Die Entwicklung bewegte sich im Rah-
men dessen, was flr eine wachstumsorientierte Strategie mit hoher Aktienquote zu
erwarten ist.

Entscheidend war dabei nicht der einzelne Ausschlag, sondern der Verlauf. Positio-
nen wurden gehalten, nicht hektisch angepasst. Die Strategie blieb unverandert,
auch in Phasen erhdhter Nervositat. Vivace zeigte damit genau das, wofur sie kon-
zipiert ist: Teilnahme an Wachstumsphasen — bei gleichzeitiger Akzeptanz tempo-
rarer Ruckschlage.

Entwicklung 2025
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Ein Blick auf die Finanzmarkte 2026

Rahmenbedingungen Die aktuellen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind von begrenzter Dynamik,
aber erhohter Stabilitat gepragt. Weder Boom noch Rezession stehen im Vorder-
Zinsen und Inflation grund, vielmehr eine Phase der Anpassung.

Aktienmarkte Fin wesentlicher Faktor ist die geldpolitische Entwicklung in den USA. Der Abfluss

von Liquiditat wurde gestoppt, die Phase der geldpolitischen Straffung ist faktisch
abgeschlossen. Der Druck auf Staatsanleihen hat nachgelassen, Renditen sind be-
rechenbarer geworden.

Meine Haltung

Auch in Europa haben sich die Rahmenbedingungen verandert. Die beschlossenen
Investitionsprogramme flr Verteidigung und Infrastruktur markieren eine neue
fiskalische Realitat. Die Mittel sind gesprochen, Investitionen werden ausgeldst —
zunéachst sicherheitsbezogen, zunehmend auch in Infrastruktur und Industrie.

Die grossen Bewegungen bei Zinsen und Inflation liegen hinter uns. Die Inflations-
raten haben sich stabilisiert, zentrale Preistreiber wie Energie und Rohstoffe zeigen
derzeit keine strukturellen Aufwartstendenzen. Fir Unternehmen bedeutet dies
eine verbesserte Planbarkeit.

An den Aktienmarkten bleiben Unterschiede zwischen einzelnen Ansatzen sichtbar.
Wachstums- und Technologiethemen haben die vergangenen Jahre dominiert,
Bewertungsunterschiede sind entsprechend ausgepragt.

Value-orientierte Ansatze standen zuletzt unter Druck — weniger aus strukturellen
Grunden als aufgrund der starken Kapitalkonzentration auf wenige Themen. Mit
normalisierteren Erwartungen kénnte sich dieses Spannungsfeld wieder ausglei-
chen. Technologie bleibt pragend, etablierte Industrieunternehmen erfillen weiter-
hin ihre stabilisierende Rolle. Entscheidend sind Bewertung und nachhaltige Er-
tragskraft.

In unserem Beruf geht es nicht darum, die Zukunft zu kennen. Prognosen, hellse-
herische Fahigkeiten oder vielversprechende Szenarien gehdren nicht zu unserem
Berufsstand. Entscheidend sind Fakten und Zahlen, die auf dem Tisch liegen. Dar-
aus entsteht eine realistische Einschatzung der Markte.

Ich danke meinen Anlegerinnen und Anlegern fir das entgegengebrachte Vertrau-
en und winsche lhnen ein erfolgreiches und gesundes neues Jahr!

Leo Wist
CEO
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Disclaimer

Die Trianon verwaltet — vorbehaltlich anderslautender Vereinbarungen - Kundenvermégen, die bei einer Bank hinterlegt sind
gestutzt auf eine auf Verwaltungshandlungen beschrankte Vollmacht. Sie schliesst mit ihren Kunden einen schriftlichen Vermo-
gensverwaltungs-Auftrag, der die Aufgaben und Befugnisse von Trianon sowie die Rechte des Kunden regelt. Die Trianon ist
ausschliesslich in der Schweiz fur die Vermdgensverwaltung zugelassen. Die Rechtsbeziehungen zwischen Kunde und Trianon
unterstehen ausschliesslich schweizerischem Recht. Die Trianon geht davon aus, dass dies dem Kunden bei Aufnahme der Ge-
schaftsbeziehung bewusst ist. Die Schweizerischen Standesregeln werden dem Kunden von der Trianon auf Anfrage abgegeben.
Die Trianon erbringt ihre Dienstleistungen im Bereiche der Vermdgensverwaltung unabhéngig von Banken und Anbietern von
Finanzprodukten. Es bestehen keine Exklusivbindungen. Die Trianon ist indessen selbst Asset Managerin und Anlageberaterin
verschiedener Fonds und Zertifikate. Sie setzt diese Kollektivanlagen im Rahmen der mit den Kunden vereinbarten Anlagestrate-
gien im Rahmen der Verwaltung der Kundenvermdgen ein.

Trianon empfiehlt den Kunden auf Anfrage fur die Hinterlegung ihrer Vermdgenswerte des Kunden Banken und Effektenhandler,
die nach eigener Auffassung der Trianon Gewahr fur die bestmdgliche Ausfihrung der Kundenauftrage unter preislichen und
qualitativen Gesichtspunkten bieten. Dabei wird auch der Umfang des Kundenvermégens und seine Relation zum Gesamtvolu-
men der von der Trianon verwalteten Vermdgen berlcksichtigt. Winscht der Kunde eine bestimmte Bank als Depotstelle fur
seine Vermdgenswerte, so hat die Trianon keine Pflicht zur Sicherstellung der bestméglichen Ausfihrung von Kundenauftragen.
Die Trianon oder die mit der Trianon zusammenarbeitenden externen Finanzberater namens der Trianon klaren den Kunden
unaufgefordert Uber die mit den zu erbringenden Dienstleistungen generell verbundenen Risiken auf, die Uber die tblichen, mit
dem Kauf, Verkauf und Halten von Wertschriften verbundenen, hinausgehen (,besondere Risiken”). Will der Kunde auch Uber die
nicht besonderen Risiken aus der Vermdgensverwaltungstatigkeit der Trianon aufgeklart werden, so muss er dies ausdriicklich
verlangen. Die Risikoaufklarung erfolgt durch die Abgabe von Merkblattern und Broschiren. Will der Kunde individuell Gber die
Risiken aufgeklart werden, die den von Trianon fur ihn zu erbringenden Dienstleistungen verbunden sind, so kann er dies eben-
falls jederzeit — entweder bei der Trianon oder bei dem fir ihn zustandigen externen Finanzberater der Trianon - verlangen.
Dasselbe gilt, wenn der Kunde die ihm abgegebenen Merkblattern oder Broschiren dargestellten Risiken nicht versteht.

Es ist der Trianon wichtig, ihre Vermdgensverwaltungsdienstleistungen in einer Weise zu erbringen, die den gesamten Verma-
gensverhaltnissen des jeweiligen Kunden angemessen ist. Dies setzt voraus, dass die Vermdgensverhéltnisse durch den Kunden
auch umfassend bekanntgegeben werden. Wiinscht ein Kunde seine Vermogensverhéltnisse nicht umfassend offenzulegen,
kann die Trianon nicht sicherstellen, dass die empfohlenen und umgesetzten Strategien und individuellen Anlagen den Gesamt-
verhaltnissen eines Kunden angemessen sind. Daraus kdnnen unterschiedlichste Risiken oder Konzentrationen von Risiken ent-
stehen, insbesondere hinsichtlich einseitiger Anlagen, unangemessenem Gesamtmix von Investitionen etc. Diese Risiken sind fir
Trianon mangels entsprechender Information nicht erfassbar, nicht Gberschaubar und auch nicht kontrollierbar. Fir die Folgen
von Risiken, welche auf eine nicht vollstandige Offenlegung der Vermogensverhaltnisse seitens des Kunden zurlickzufihren sind,
kann die Trianon nicht haftbar gemacht werden.

Die Honorierung der Trianon fur ihre Leistungen als Vermogensverwalterin besteht primér aus dem von ihren Kunden bezahlten
Managementgebihren. Dariiber hinaus ist es méglich, dass die Vermégensverwalterin fur die fur den Kunden platzierten Anla-
gen seitens von Banken, Fondsgesellschaften und Emittenten Retrozessionen resp. Bestandespflegekommissionen erhélt. Solche
Vergutungen Dritter an die Vermogensverwalterin belaufen sich per annum auf einen Betrag, welcher maximal 2% der fur den
Kunden verwalteten Vermdgenswerte entspricht. Mit der Unterzeichnung des Vermogensverwaltungs-Auftrages nimmt der
Kunde zur Kenntnis, dass die von der Trianon vereinnahmten Retrozessionen / Bestandespflegekommissionen Dritter Teil der
Honorierung der Vermoégensverwalterin sind und verzichtet auf eine Weiterleitung derselben an sich selbst oder auf einen ent-
sprechenden Abzug auf der Managementgebuhr der Trianon. Darlber hinaus entbindet der Kunde die Trianon mit der Unter-
zeichnung des Vermogensverwaltungsauftrages ebenfalls ausdriicklich von ihrer Rechenschaftspflicht hinsichtlich der von Dritten
erhaltenen Retrozessionen und Bestandespflegekommissionen.

Die Trianon erhalt derzeit keine Retrozessionen oder Bestandespflegekommissionen seitens der Depotbanken auf den von die-
sen erhobenen Depotgebihren und Courtagen.

Fur thren Aufwand als Asset Managerin und Anlageberaterin des Macro Capital Holdings Fund eine Management Gebuhr von
1,00 % p. a. und eine Performance Fee von 12 %. In der Vermdgensverwaltung lassen sich Interessenkonflikte nicht immer voll-
standig vermeiden. Die Interessen der Kunden und die Interessen der Trianon, ihrer Mitarbeiter und Aktionare kdnnen Konflikte
beinhalten. So kdnnen mdgliche Vergitungen Dritter, wie Retrozessionen oder Bestandespflegekommissionen, Anreize schaffen,
Umsatze in Effekten zu tatigen oder Produkte auszuwahlen, welche héhere Vergltungen auslésen, obwohl dies im Hinblick auf
die Kundeninteressen nicht die bestmdgliche Wahl darstellt. Bei der Emission von neuen Wertpapieren kann die Trianon sodann
auch fur sich selbst zeichnen, was im Falle von Uberzeichnungen dazu fiihren kann, dass Zuteilungen an Kunden gekiirzt wer-
den. Gleiches gilt, wenn Mitarbeitende von Trianon bei Emissionen zeichnen.

Der Umstand, dass Trianon bei der Verwaltung der Vermégen ihrer Kunden Kollektivanlagen einsetzt, deren Asset Managerin
oder Anlageberaterin sie selbst ist und fur deren Verwaltung sie separate Gebuhren vereinnahmt, beinhaltet einen Interessen-
konflikt.

Bei der Trianon kénnen infolge geringer Unternehmensgrosse Interessenkonflikte nicht durch organisatorische Massnahmen
behoben werden. Trianon ist indessen bemuht, dass vorhandene Interessenkonflikte im Sinne Die Trianon legt ihren Kunden
primar aufgrund der Bankbelege Rechenschaft Gber ihre Tatigkeit ab. Diese werden den Kunden direkt von der Depotbank zu-
gestellt. Die Trianon erstellt sodann periodische Berichte Uber die Entwicklung der von ihr angebotenen Anlagestrategien. Diese
werden den Kunden via Post oder e-mail direkt zugestellt.

Die Trianon hat die Beratung der Kunden hinsichtlich der Anlagestrategie vollumfénglich an die mit ihr zusammenarbeitenden
externen, qualifizierten Finanzberater delegiert. Diese sind durch die Trianon sorgfaltig ausgewahlt und durch schriftliche Vertra-
ge mit der Trianon verbunden. Sie garantieren eine hohe Qualitat der erbrachten Leistung und Verschwiegenheit.
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