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«Der starke Anstieg der Chemie- und
Pharmaexporte war ein zentraler
Treiber des schweizerischen
Wirtschaftswachstums.»

Dr. Sandro Merino, Chief Investment Officer



Editorial

Anlagen in Schweizer Franken
bleiben attraktiv

Dr. Sandro Merino
Chief Investment Officer

Liebe Leserinnen und Leser

PUnktlich zum Schweizer Nationalfeiertag vom 1. August 2025 hatte US-Prdasident Donald J. Trump
die Eidgenossenschaft mit einem Zolltarif von 39% belegt. Die US-Zélle, neue digitale Technologien,
stetig steigende Immobilienpreise sowie der politisch kontrovers diskutierte wachsende Bedarf an
Verkehrs-, Energie- und Verteidigungsinfrastruktur stellen das Schweizer Erfolgsmodell auf den
Prifstand.

Die an der Schweizer Borse gelisteten Aktiengesellschaften sind davon nur insofern betroffen,

als sie ihre Produkte in der Schweiz herstellen. Die Reaktionen der Aktienkurse auf die Verhdngung
der US-Zolle haben dabei verdeutlicht, dass es die globale Diversifikation den meisten Unternehmen
im SPIl ermdglicht, flexibel und erfolgreich auf die neuen Herausforderungen zu reagieren.

Wir sind der Uberzeugung, dass Anlagen in Schweizer Franken auch in Zukunft eine wichtige Rolle
spielen und zentrale Bausteine in den Portfolios sein werden. Dabei ist es sinnvoll, neben passiven
bzw. indexnahen Anlagen auch aktivere Investitionsmdaglichkeiten zu beriUcksichtigen. In diesem
Chancen Magazin zeigen wir Ihnen Alternativen im Bereich Aktien und Obligationen auf.

Zudem geben wir einen Einblick, wie eine langfristig erfolgreiche Fondsauswahl gelingen kann.

Wir winschen lhnen eine interessante LektUre. Ihre Kundenberaterin bzw. |hr Kundenberater
ist gern fir Sie da.

Herzlichst

o er e 0> (
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Wirtschaftliche Akteure erweisen sich auch in
schwierigen Phasen oftmals als sehr agil und
anpassungsfdhig. Deshalb bleiben wir trotz aller
geopolitischen und geostrategischen Unwdagbar-
keiten fUr die Wirtschaft und die Finanzmarkte
auch fur 2026 verhalten positiv gestimmt.
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Von Dr. Sandro Merino, Chief Investment Officer

Offene Volkswirtschaft
Schweiz - ein Erfolgsmodell
auf dem PruUfstand

Die Schweiz ist eine kleine, sehr offene und wettbewerbsstarke
Volkswirtschaft. Doch US-Zélle, neue digitale Technologien,
stetig steigende Immobilienpreise und der politisch kontrovers
diskutierte wachsende Bedarf an Verkehrs-, Energie- und
Verteidigungsinfrastruktur stellen das Schweizer Erfolgsmodell
auf den Prifstand. Verandern sich mit den Rahmenbedingungen
auch die Erfolgsfaktoren oder garantieren die bisherigen Stdrken
des Schweizer Wirtschaftsmodells auch den kinftigen Erfolg?

Auf die EinfUGhrung von Zéllen fur Warenimporte in die
USA am 2. April 2025, dem von Prdsident Donald J. Trump
so bezeichneten «Liberation Day», reagierten die welt-
weiten Aktienmdrkte negativ. Die Trump-Administration
hatte ein Zollsystem eingefiUhrt, das Handelsbarrieren
anderer Nationen gegen die USA «reziprok», mittels pro
Handelspartner spezifisch angepasster Zolle, sanktio-
niert. Volkswirtschaftlich Iasst sich diese Zollsystematik
nicht fundiert begrinden und die Festlegung von Zéllen
auf der Grundlage gegenwdrtig existierender Handels-
bilanzdefizite pro Exportland wirkt willkirlich. Die Ziele
von Donald Trump ténen fUr viele US-amerikanische
Ohren verheissungsvoll, doch deren Erreichung ist mit den
nun eingesetzten Mitteln mehr als fraglich. Dabei sind
die Auswirkungen auf andere Volkswirtschaften, wie die-
jenige der Schweiz, erheblich.

Die Schweiz im Fadenkreuz der Trump-Regierung

Besonders betroffen von den US-Zéllen war die Schweiz.
Die punktlich zum Schweizer Nationalfeiertag verhdngten
Zolle von 39% auf Schweizer Exporte in die USA gehérten
zu den héchsten weltweit. Dabei fUhrten anscheinend
der sehr erfolgreiche Standort der globalen Pharma-
industrie und die gewichtigen Interventionen der Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB) zur Schwdchung des stets
starken Schweizer Frankens zu diesem Zollsatz. Auch die
grosse Bedeutung der Schweiz bei der Raffinierung und
Einlagerung von Gold hat zur kritischen Haltung der
amtierenden US-Regierung beigetragen. Doch nicht
alle Waren fielen unter das neue Zollregime. So war die
Ausfuhr von Goldbarren aus der Schweiz, nach grosser
anfdanglicher Verwirrung, nicht vom neuen Zollregime be-
troffen. Damit sind disruptive Zolle auf Schweizer Gold-
exporte im Wert von gut 11 Mrd. CHF entfallen. Dass beim
Austausch von Dienstleistungen die USA einen grossen
Uberschuss erzielen, wurde bei der Wiirdigung der Handels-
beziehungen seitens der USA nicht in Betracht gezogen.
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Schweizer Exportiiberschuss: grosse Bedeutung der USA
Bekanntlich ist die sehr offene Schweizer Wirtschaft seit
vielen Jahrzehnten erfolgreich bei Exporten. So erzielte
sie 2024 einen HandelsbilanzUberschuss bei Waren von
66,3 Mrd. CHF, was 8% des Schweizer Bruttoinland-
produkts (BIP) von 2024 entspricht (823,73 Mrd. CHF).
Dabei ist der Saldo aus dem Warenhandel mit den
USA mit 38,7 Mrd. CHF ein zentraler Positivposten.
Seine jahrliche Verdnderung als Prozent des Schweizer
BIP hat einen direkten Einfluss auf das Schweizer Wirt-

schaftswachstum. Mit einem Anteil des HandelsUber-
schusses am BIP von 4,7% wadre ein deutlicher Rickgang
der Warenexporte in die USA von signifikanter volks-
wirtschaftlicher Relevanz fir die Schweiz. Die Schweizer
Pharmaindustrie exportierte 2024 Waren im Wert
von Uber 30 Mrd. CHF in die USA und liefert somit den
Hauptbeitrag zum Uberschuss mit den USA (siehe Ab-
bildung 1). Andere exportstarke Industrien (z.B. Uhren,
Apparate, Chemie) tragen in weit geringerem Mass zum
HandelsbilanzUberschuss der Schweiz mit den USA bei.

Der Schweizer Aktienmarkt
wird auch in Zukunft eine
wichtige Rolle spielen und in den
Portfolios einen zentralen
Baustein bilden.

Abb. 1: Schweizer Exporte in die USA: Der Saldo von acht Produktgruppen ist in % des BIP (2024) positiv

Pharmazeutische Erzeugnisse
Organische Chemikalien

Uhren und Uhrenteile

Edelmetalle, Schmuck und MUnzen
Optische und medizinische Gerate
Maschinen und mechanische Gerate
Kaffee, Tee und Gewdirze

Atherische Ole und Kosmetik
Elektrische Gerd&te und Elektronik
Strickwaren und Bekleidungszubehor
Gewebe Bekleidung und Zubehor
Mobel, Lampen und Einrichtungswaren
Mineraldle und Brennstoffe
Fahrzeuge und Fahrzeugteile
Sonstige

Total

—

-4% -2% 0%

B Schweiz: Saldo aus Warenhandel mit der Welt (ohne USA)

2% 4% 6% 8% 10%

M Schweiz: Saldo aus Warenhandel mit den USA

Quellen: Bank Cler, Bundesamt fUr Zoll und Grenzsicherheit (BAZG), Bloomberg
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Schweiz: Wachstum durch Zuwanderung und Exporte
Die Schweiz gehdrt zu den 6konomisch erfolgreichsten
und gleichzeitig offensten Volkswirtschaften der Welt.
Lander wie Singapur, Irland und - wenn auch deutlich
grosser — Deutschland verfolgen ein dhnliches Modell. Mit
einem Aussenhandelsvolumen von 138% des Schweizer
BIP hat der grenziUberschreitende Handel fur die Schweiz
eine herausragende Bedeutung. Abbildung 2 zeigt die
Bedeutung des Aussenhandels fur verschiedene kleinere
und grossere offene Volkswirtschaften. Die Globalisie-
rung hat seit Ende der 1980er Jahre zu einem starken
Wachstum des weltweiten Warenhandels gefUhrt. Re-
gelbasierte globale Rahmenbedingungen mit ricklaufi-
gen Handelshemmnissen und neuen Freihandels-
abkommen, gepaart mit Innovationskraft und Produkti-
vitat, haben fUr eine 6konomisch erfolgreiche Umsetzung
der Schweizer Wettbewerbsfahigkeit gesorgt. Bis auf die
Schweizer Landwirtschaft, die mittels Handelsschranken
vor Konkurrenz abgeschirmt wird, war und ist die Schweiz
ein Musterbeispiel einer kleinen und sehr offenen Volks-
wirtschaft. Die Schweiz hatte in den vergangenen zwei

Jahrzehnten ein deutlich hoheres Wirtschaftswachstum
als der Durchschnitt der Lander in der umgebenden Euro-
zone. Eine entscheidende Rolle spielte dabei die Zunahme
der stdndigen Wohnbevélkerung aufgrund eines stets
positiven Einwanderungsiberschusses. Auch das starke
Wachstum bei Chemie- und Pharmaexporten war ein
zentraler Treiber des helvetischen Wachstumsvorsprunges
gegenUber der Eurozone.

Ob und wie sich die Schweizer Exporteure auf die neue
US-Zollbelastung einstellen werden, ist offen. Aus unseren
vielfaltigen Kontakten mit Schweizer Unternehmen aller
Branchen lasst sich trotz Widrigkeiten indikativ eher eine
Grundstimmung der Zuversicht ableiten. Die Erwartung
ist, dass man einen starken zollbedingten Nachfragertck-
gang aus den USA dank den typischen schweizerischen
Tugenden der Agilitat und Flexibilitat vermeiden wird.
Fertigungs- und Logistikketten sind oft bereits interna-
tional organisiert und es gibt verschiedene Optionen, dem
US-Zolldruck zu begegnen, inklusive der Moglichkeit, die
Produktion stdrker in die USA zu verlagern.

Abb. 2: Handelsintensitét verschiedener Lander versus Bruttoinlandprodukt

Waren- und Dienstleistungshandel in % des BIP
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Quellen: Bank Cler, Weltbank (2024)
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Unilaterale US-Handelsschranken und
die WTO-Welthandelsordnung

Die urkundlich bestatigte Herkunftsbezeichnung von
Waren erfolgt in den USA nach dem Prinzip des «letzten
wesentlichen Bearbeitungsschrittes». Der US-Zoll ist
bei der Feststellung der Herkunft von zu verzollenden
Waren auf das internationale WTO-Regelwerk ange-
wiesen, das eine verldssliche Bestimmung des Her-
kunftslandes Uberhaupt erst erlaubt. Eben jenes inter-
nationale Regelwerk, das die USA gegenwartig durch
unilaterale Entscheide radikal infrage stellen. Para-
doxerweise erlaubt die seit dem Zweiten Weltkrieg
geltende regelbasierte Handelsregulierung erst die
zuverldssige Erhebung von Zéllen nach tatsdchlichen
Ursprungsldndern. Man kénnte also sagen, dass
Donald Trump das neue eigene Zollregime langfristig
selbst untergrabt. Somit kénnen Schweizer Unter-

Schweiz: Immobilien und Infrastruktur

an den Grenzen des Wachstums?

Das knappe Angebot an Bauland fir Wohnzwecke und
die aufgrund der positiven wirtschaftlichen Entwicklung
rege Nachfrage nach Wohnfldchen haben die Immobili-
enpreise in der Schweiz seit der Jahrtausendwende stark
ansteigen lassen. Ein Effekt, der sich in dhnlich offenen
Volkswirtschaften meist ebenfalls eingestellt hat. Die
vom Schweizer Stimmvolk im September 2025 beschlos-
sene Anpassung der Besteuerung des Eigenmietwertes
durfte dazu fuhren, dass bis zur Umsetzung des neuen
Systems in zwei bis drei Jahren steuerlich noch abzugs-
fahige werterhaltende Investitionen vorgezogen werden.
Tendenziell dUrfte die verdnderte Besteuerung zu einer
hoéheren Attraktivitdt von wenig investitionsbedurftigen
neuen Objekten fUhren. Ab dem Systemwechsel sind re-
novationsbedurftige Objekte steuerlich und somit auch
preislich etwas benachteiligt. Die steuerlich getriebenen
Effekte dUrften insgesamt aber nicht sehr ausgeprdgt
ausfallen. Dies, weil die Steuerumstellung hauptsdchlich
selbst bewohntes Eigentum und nicht den grossen insti-
tutionellen Pool vermieteter Objekte betrifft.

Ein schritthaltender Ausbau der Verkehrsinfrastruktur
reibt sich politisch an den dafir notwendigen Opfern an
wertvollen Landfladchen und den unvermeidlichen 6ko-
logischen Kosten. Die Vision einer strikten Deckelung der
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nehmen auch darUber nachdenken, ihre ohnehin oft
internationalen Fertigungsketten umzugestalten.
Auch wenn dies kein Patentrezept fiur alle Unter-
nehmen ist und zur Verlagerung von Arbeitspldatzen
fUhren kann, lassen die neuen Handelsregeln durchaus
Raum fir pragmatische Optimierungen. Die von
Trump geschaffene Rechtsunsicherheit im Umgang
mit den USA bleibt dabei wohl auch kinftig sehr
hoch. An den Bérsen haben sich die Aktienkurse von
Schweizer Exportunternehmen insgesamt vom
Einbruch am 2. April erholt. Ein offensichtlicher
Zusammenhang zwischen der Exposition eines Unter-
nehmens gegenUber dem neuen US-Zolltarifregime
und dem Kursverlauf seiner Aktie ist dabei meist nicht
klar erkennbar.

stdndigen Wohnbevélkerung in der Schweiz bei zehn Mil-
lionen Personen tritt gegenwdrtig in den politischen
Meinungsbildungsprozess ein. Die Vision stellt das tradi-
tionelle Wachstumsmodell der Schweizer Wirtschaft
infrage und wirde zu einer Reihe langfristiger Auswir-
kungen auf die Immobilien- und Arbeitsmarkte fUhren.

Europas Strategien zur Steigerung

der Wettbewerbsfdhigkeit

Mitten in Europa kann sich die Schweiz vom schwdacheln-
den europdischen Wachstumsmodell nicht abkoppeln:
Ein expandierender Welthandel und die Fahigkeit, Exporte
mit hoher Wertschépfung zu generieren, sind die Basis
des europdischen Wohlstandes. Die stdrker werdende
Konkurrenz aus China und der neue US-Protektionismus
stellen epochale Herausforderungen fUr die EU und die
Schweiz dar. Trotz der durch Trump verdnderten Tonalitat
in den transatlantischen Beziehungen ist ein Blick auf
die Stdrken der USA ratsam, um die Schwdchen der EU
und auch der Schweiz zu erkennen. Dabei darf jedoch
nicht vergessen werden, dass Europa auch den USA in
mancherlei Hinsicht als Vorbild dienen kann. Mario Draghi,
ehemaliger Prasident der Europdischen Zentralbank,
hat in einer von der EU beauftragten Studie (The Draghi
Report: The future of European competitiveness, A com-
petitiveness strategy for Europe, September 2024)
detailliert Analysen und Empfehlungen formuliert. Ohne
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Anspruch auf Vollstdndigkeit seien hier einige zentrale
Themenfelder genannt:

« Eigenstandigere und glaubwirdige europdische
Sicherheitspolitik

« Bewahrung eines weltweit fUhrenden Forschungs-
und Entwicklungsstandortes

« Nachvollzug von Entwicklungen bei digitalen
Innovationen (insbesondere beim Thema KI)

+ Forderung eines Kapitalmarktes fUr Risikokapital
zur Unternehmensgrindung

+ Weitere Integration des europdischen Finanzplatzes

« Sicherung einer nachhaltig finanzierbaren Staats-
verschuldung der Eurolander

« Bewahrung funktionierender Demokratien in einer
polarisierten politischen Landschaft

Ein Jahr nach Erscheinen seiner Studie bewertet der
Autor Mario Draghi in einer Rede vor der EU-Kommission
am 17. September 2025 die gemachten Fortschritte kritisch
und wenig euphorisch. Das Tempo der Anpassungen halt
aus seiner Sicht der Tragweite der Herausforderungen
nicht stand. Die Herausforderungen fur die Schweiz sind
nicht identisch mit denjenigen der EU. Doch die Grund-
lagen des hiesigen Wohlstandes bleiben mit den grossen
Herausforderungen des alten Kontinentes eng verknUpft.
Die an der Schweizer Borse gelisteten Aktiengesellschaften
sind davon nur insofern betroffen, als sie in der Schweiz
produzieren bzw. ihre Absatzmadrkte dort verortet sind.

T

Die Reaktionen der Aktienkurse auf die Verhdngung der
US-Zolle haben dabei verdeutlicht, dass es die globale
Diversifikation den meisten Unternehmen im SPl ermd&g-
licht, flexibel und erfolgreich auf die neuen Herausforde-
rungen zu reagieren.

Schweizer Aktienmarkt bleibt ein zentraler Baustein

in den Portfolios

FUr die Schweizer Volkswirtschaft haben sich die Rahmen-
bedingungen in den vergangenen Monaten grundlegend
verdndert. Die Verlasslichkeit des internationalen Ord-
nungsrahmens, den die WTO bislang garantierte, hat
deutliche Risse bekommen. US-Prasident Donald J. Trump
hat mit seinem «Liberation Day» am 2. April viele der
bisher im Handel mit den USA geltenden Regelungen de
facto ausser Kraft gesetzt. Die Resilienz des Schweizer
Aktienmarkts hat aber gezeigt, dass die in der Eidgenos-
senschaft ansdssigen Unternehmen im Hinblick auf solche
Herausforderungen gewappnet sind.

Wir sind der Uberzeugung, dass der Schweizer Aktien-
markt auch in Zukunft eine wichtige Rolle spielen und ein
zentraler Baustein in den Portfolios sein wird. Nicht zu-
letzt auch wegen der defensiven Qualitaten, die ihn auf-
grund seiner doch sehr spezifischen Sektorallokation
auszeichnen. FUr Anlegerinnen und Anleger mit Fokus
Schweiz bleiben Schweizer Aktien ein zentraler Baustein
inihren Portfolios — diese sollten aber mit internationalen
Anlagen erganzt werden. B

Die Schweizer Pharmaindustrie hat 2024 den Hauptbeitrag zum Uberschuss mit den USA geliefert.



Von Brigitta Lehr, Finanzanalystin, und Nicolas Hefti, Portfolio Manager

Aktien Schweiz -
Momentum verspricht
Mehrwert

Weltweit fallt es Fondsmanagerinnen und Fondsmanagern schwer, mit einem aktiven
Management Uber einen ldngeren Zeitraum eine systematische Uberrendite gegeniber
den etablierten Marktindizes zu erzielen. Sowohl US-amerikanische als auch europdische
Finanzmadrkte weisen eine hocheffiziente Verarbeitung relevanter Informationen auf.
Deshalb sind fir viele Anlegerinnen und Anleger bei einem Engagement in diesen
Markten in aller Regel kostengUnstige Indexfonds und ETF erste Wahl. Dies gilt
grundsdtzlich auch fUr den Schweizer Aktienmarkt. Doch keine Regel ohne Ausnahme:
Der Momentum-Ansatz vermochte den Gesamtmarkt in hocheffizienten Mdarkten
langfristig zu Ubertreffen. Erfahren Sie mehr dazu, wie Investorinnen und Investoren
diesen Ansatz in ihren Aktienportfolios bericksichtigen kénnen.
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Aktien Schweiz - Momentum verspricht Mehrwert

Ahnlich wie viele aktive Fondsmanagerinnen und -manager
Uberzeugen auch zahlreiche quantitative Investitions-
strategien auf lange Frist meist nicht vollstandig. Dies,
obwohl Letztere zur Vermeidung von emotionalen Fehlent-
scheiden auf mathematische Modelle, klar definierte Regeln
und eine systematische Umsetzung bauen. Es gibt jedoch
eine nennenswerte Ausnahme: den Momentum-Ansatz.
Dieser besagt, dass Aktien oder generell Anlagen, die sich
in der Vergangenheit Uberdurchschnittlich gut entwickelt
haben, auch in der nahen Zukunft zu einer Outperfor-
mance tendieren. Sie werden daher ins Portfolio gekauft.
Dieser Ansatz zeigt in liquiden Standardaktienmdrkten auch
langfristig Erfolg (siehe Abbildung 3: Beispiel MSCI World
Momentum Index versus MSCI World Standard Index).

Den Erfolg der Momentum-Strategie erkldren verhaltens-
6konomische Phdnomene. So reagieren Investorinnen und
Investoren oft langsam auf neue Informationen, weshalb
sich positive Nachrichten nicht sofort, sondern in einem
Uber Wochen oder Monate dauernden Preisanstieg
zeigen. Auch das Herdenverhalten, das Anlegerinnen und
Anleger dazu bewegt, Trends zu folgen, beginstigt die
Momentum-Strategie. Des Weiteren konnen strukturelle
Marktineffizienzen, wie die Tragheit grosser institutio-
neller Investoren oder hohe Transaktionskosten, ebenfalls
dazu fUhren, dass Informationen nicht sofort eingepreist
werden.

Abb. 3: MSCI World Momentum Index schldgt MSCI World Standard Index

Net Total Return Index in USD, 30.06.1973 =100
Logarithmische Skala

Kumulierte relative Performance
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Der MSCI World Momentum Index wahlt und gewichtet Aktien nach ihrem Momentum-Score, der auf deren risikoadjustierter
Outperformance wéhrend der vergangenen sechs und zwdélf Monate basiert.
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Aktien Schweiz - Momentum verspricht Mehrwert

Wann Momentum-Strategien funktionieren

und wann nicht

Besonders gut funktionieren die Momentum-Strategien
beilang anhaltenden Marktzyklen. Dagegen tun sie sich
schwer bei Trendwechseln, wenn es zu einer Rotation der
bisherigen Gewinner und Verlierer kommmt. Die in einem
Bullenmarkt bevorzugten zyklischen Titel werden in einem
Barenmarkt stark abgestraft, wenn defensive Aktien an-
gesagt sind, und umgekehrt. Bei Trendwechseln sind die
Momentum-Strategien demzufolge falsch positioniert.
Ausserordentlich hart treffen Trendédnderungen Mana-
gerinnen und Manager mit einem Long-Short-Ansatz:
Sie stellen den Kaufen (Long-Positionen) der jiungsten
Gewinner Leerverkdufe (Short-Positionen) der jungsten
Verlierer gegeniber und mUssen dann auf beiden Seiten
Performanceverluste relativ zum Gesamtmarkt ein-
stecken. Die historischen Rickschldge von Momentum-
Strategien sind auch als kMomentum-Crashes» bekannt.
Eines der gravierendsten Beispiele ist die Wende am

Aktienmarkt Anfang Mdarz 2009 nach dem Einbruch als
Folge der globalen Finanzkrise. Finanztitel, die zuvor den
Markt am stdrksten nach unten gezogen hatten, fihrten
nun den Marktaufschwung an. Weitere kritische Episoden
fanden beispielsweise im April 2020 im Zuge der Corona-
Erholung und im November 2016 nach der ersten Wahl
Donald J. Trumps zum US-Prdsidenten statt, als sich
jeweils zuvor schwache Value- und zyklische Titel in Out-
performer wandelten.

In der Praxis versucht man, die mit Trendwechseln einher-
gehenden Volatilitatsspitzen abzumildern. DafUr kann
man die Beobachtungsphase zur Bestimmung des Mo-
mentums verkUrzen oder Uberwiegend gering korrelierte
Value-Aktien beimischen. Beide Ansdtze haben ihre
Schwdchen. Erfolgversprechender ist es, auf das Ranking
einer stabileren risikoadjustierten Performance aufzu-
bauen, die sowohl die Renditen als auch die Schwankungs-
breite der Aktien einbezieht.

Die in einem Bullenmarkt bevorzugten zyklischen Titel werden in einem B&renmarkt stark abgestraft.
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Aktien Schweiz - Momentum verspricht Mehrwert

Aktives vs. passives Investieren

In der Wirtschaftswissenschaft bestehen unterschied-
liche Auffassungen Uber die Effizienz der Kapital-
mdrkte und entsprechend auch davon, inwieweit alle
verfigbaren Informationen in den Preisen von Ver-
mdgenswerten wie Aktien enthalten sind. Verfechter
der Markteffizienzhypothese behaupten, dass aktives
Management, also eine vom breiten Markt abweichen-
de Auswahl und Gewichtung von Aktien, keinen dau-
erhaften Mehrwert mit sich bringt. Demzufolge sollte
der Fokus beim Investieren auf Diversifikation und
niedrigen Kosten liegen. Eugene Fama wurde fir seine
Arbeiten zur Markteffizienzhypothese im Jahr 2013
mit dem Alfred-Nobel-Geddachtnispreis fur Wirt-
schaftswissenschaften ausgezeichnet. Vier Jahre
spater erhielt Richard Thaler die gleiche Ehrung fur
kontrdre Forschungen auf dem Gebiet der Verhaltens-
okonomik. Diese zeigen auf, dass Anlegerinnen und
Anleger aufgrund psychologischer Faktoren und kog-
nitiver Verzerrungen, Emotionen und sozialer EinflUsse
oftirrationale Verhaltensmuster an den Tag legen. Sie
minden in fehlerhaften Entscheidungen und Markt-
anomalien, die sich zu Spekulationsblasen und Bérsen-

im wissenschaftlichen Diskurs

crashs hochschaukeln kénnen. Aktive Managerinnen
und Manager haben demnach durchaus die Moglich-
keit, diese PreisUber- und Preisuntertreibungen am
Markt zu nutzen und eine Outperformance zu erwirt-
schaften.

Welcher der beiden Nobelpreistrager hat nun recht,
Eugene Fama oder Richard Thaler? Empirisch lassen
sich Bestdtigungen fUr beide Theorien beobachten.
Insbesondere in heterogenen Marktsegmenten wie
Schwellenlanderaktien oder gering kapitalisierten
Nebenwerten konnten Aktienmanagerinnen und
-manager Uber lange Perioden einen Mehrwert gegen-
Uber einem passiven Indexinvestment erzielen - und
damit Thalers Theorien bestdtigen. In den grossen und
liquiden Standardaktienmdrkten der Industrieldnder,
die von Heerscharen von Analysten verfolgt werden,
gelingt es den aktiven Managerinnen und Managern
dagegen nur selten, dauerhaft eine Outperformance
zu erwirtschaften. Die Mdarkte fUr diese Aktien sind
augenscheinlich weitgehend effizient und bestdtigen
somit Famas Hypothese.

Momentum-Strategien:
Diese funktionieren besonders
gut bei lang anhaltenden
Marktzyklen.
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Aktien Schweiz - Momentum verspricht Mehrwert

Abb. 4: BKB Sustainable - Swiss Equities Momentum Select - | CHF seit Lancierung
mit einer klaren Outperformance gegeniiber dem SPI
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Kumulierte relative Performance BKB Sustainable — Swiss Equities Momentum Select - | CHF vs. SPI
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BKB Sustainable - Swiss Equities Momentum Select — | CHF
Quellen: Bank Cler, Bloomberg. Tégliche Daten bis 30.09.2025
Diese Angaben dienen ausschliesslich Werbezwecken. Wir verweisen auf den Prospekt und das Basisinformationsblatt.
Sie kdnnen diese kostenlos auf unserer Website unter www.cler.ch beziehen.
Unser Ansatz beimischung darstellt. Im August 2022 erfolgte die Lan-

Vor mehreren Jahren haben wir uns gefragt, wie wir in cierung des BKBSustainable — Swiss Equities Momentum
effizienten Kapitalmarkten eine Uberrendite erzielen kén- Select — | CHF. Seither hat der Fonds (Stand 30.09.2025)
nen. Nach einer intensiven Analyse und Evaluierung sind eine Gesamtrendite von 31,75% erreicht. Der Vergleich-
wir zum Schluss gekommen, dass ein Fonds mit einem sindex SPI hat im gleichen Zeitraum 15,5% erzielt und
innovativen Momentum-Ansatz eine sinnvolle Portfolio- wurde damit deutlich Ubertroffen (siehe Abbildung 4). B

Im August 2022 erfolgte die
Lancierung des BKB Sustainable -
Swiss Equities Momentum Select -
| CHF. Seither hat der Fonds eine

Gesamtrendite von 31,75%

erreicht.

16



Aktien Schweiz - Momentum verspricht Mehrwert

Schweizer Aktien: in fUnf Schritten zu einem aktiven
und nachhaltigen Momentum-Fonds

1. Verantwortungsvoll starten

Gleich zu Beginn sortieren wir alle Aktien aus, die nicht
unserem Nachhaltigkeitsansatz entsprechen. Dies be-
trifft u.a. Aktien aus den Bereichen RiUstung, Gliucks-
spiel, Alkohol oder mit schddlichen Auswirkungen auf
die Umwelt. So wird sichergestellt, dass wir ausschliess-
lich in Aktien von Unternehmen investieren, die unser
Nachhaltigkeitsversprechen erfillen.

2. Nachhaltigkeit, die messbar ist

Nachhaltigkeit ist mehr als ein gutes Gefuhl - sie Iasst
sich objektiv prufen. Dafir nutzen wir die anerkannten
ESG-Ratings von MSCI. Diese zeigen, wie nachhaltig
ein Unternehmen tatsdchlich ist und ob es sich auf
einem guten Weg befindet. Um ins Anlageuniversum
zu gelangen, missen diese Unternehmen auf der
ESG-Rating-Skala von MSCI ein Nachhaltigkeitsrating
von mindestens AAA-BBB haben, wobei bevorzugt in
Unternehmen investiert wird, die zu den Branchen-
leadern (AAA-AA) gehoren. Nach den ersten beiden
Schritten, die die Nachhaltigkeit betreffen, besteht
das Universum noch aus ungefdahr 105 Aktien. Das sind
noch ca. die Halfte der Aktien, die im SPI gesamthaft
zu finden sind.

3. Chancen clever erkennen

Welche Aktien haben besonders gute Aussichten? Hier
kommt die Datenanalyse zum Einsatz. Der Computer
pruft, welche Titel sich in der Vergangenheit Uber-
durchschnittlich gut entwickelt haben (Momentum),
gleichzeitig weniger schwanken (geringere Volatilitat)
und sich innerhalb eines intakten Trendkanals (Stabi-
litdt) befinden. Im Ubertragenen Sinn suchen wir unter
den Aktien die Marathonldufer, die Uber eine lange Zeit
eine hohe Pace gehen kénnen, sprich besser abschnei-
den als der Vergleichsindex. So entsteht eine Rangliste

17

der aussichtsreichsten Ldufer. Einmal im Monat wird
eine neue Rangliste erstellt. Laufer bzw. Aktien, denen
der Atem ausgegangen ist, ersetzen wir durch solche,
die potenziell besser in Form sind. Ebenfalls wechseln
wir Aktien von Unternehmen aus, die nicht Ianger un-
sere Nachhaltigkeitskriterien erfillen oder im MSCI-
ESG-Rating zurickgestuft wurden.

4. Portfolio aktiv gestalten

Im Gegensatz zu Indexfonds, die einfach den Markt
nachbilden, stellen wir das Portfolio bewusst zusam-
men. Statt Hunderter Werte wdhlen wir zwischen 35
bis 38 Aktien aus, die wir alle gleich gewichten. Dies
macht das Portfolio Ubersichtlich, aktiv gesteuert und
klar auf die Anlageziele fokussiert. Eine Ausnahme
bilden die drei Schwergewichte im Schweizer Aktien-
markt: Nestlé, Novartis und Roche sind zusammen
immer zu mindestens 10% gewichtet. Falls sie in der
Rangliste zu den bevorzugten Aktien gehoren, kann
sogar eine maximale Gewichtung von 18% erfolgen.
Zum Vergleich: Gesamthaft liegt das aktuelle Gewicht
dieser drei Aktien im SPI bei rund 36%. Somit ist der
Fonds gegeniber Nestlé, Novartis und Roche in aller
Regel untergewichtet. Die Performance muss also vor
allem mittels einer guten Auswahl der Gbrigen Schweizer
Aktien erarbeitet werden.

5. Feinschliff

Schritt fur Schritt fullen wir das Portfolio — beginnend
mit den besten Aktien ganz oben auf der Liste. Durch
die Gleichgewichtung gehen wir teilweise hohe Positi-
onen in relativ kleinen Unternehmen ein. Um die Kurse
nicht zum Nachteil der Fondsperformance zu beein-
flussen, mUssen wir bei der Implementation sehr be-
hutsam vorgehen und verwenden deshalb spezielle
Handelsprogramme bzw. Algorithmen.




High Yield-Anleihen — worauf Anlegerinnen und Anleger achten sollten




Von Claudio Paonessa, Portfolio Manager, und Matthias von Allmen, Finanzanalyst

Renditen. Wer mehr Ertrag sucht, muss auf auslandische Anleihen ouswelchen y =

Besonders ins Blickfeld ricken dabei sogenannte High Yield-Anleihen. Sie stammen
von Unternehmen mit tieferer Kreditwirdigkeit und versprechen héhere Coupons als
herkdmmliche Anleihen. Damit eréffnen sie Anlegerinnen und Anlegern Chancen auf
attraktive Renditen, sind jedoch mit erhdhten Risiken verbunden. Von der Ausfallgefahr

= Uber stérkere Kursschwankungen bis hin: zu kgm&nktureller Abhdngigkeit: High Yield-

Anleihen verlangen eine sorgfaltige Abwogung von Chancen und Risiken. Richtig

eingesetzt, kdnnen sie zu wichtigen Renditetreibern werden.
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High Yield-Anleihen — worauf Anlegerinnen und Anleger achten sollten

Schweizer Obligationen zeichnen sich gegeniUber ihren
ausldndischen Pendants durch ihre hohe Kreditqualitat
aus. Gleichzeitig bedeutet die hohe Stabilitdt auch ein
tieferes Ertragsniveau, da die Zinsen in der Schweiz seit
mehreren Jahrzehnten vergleichsweise niedrig sind. Nach
einer kurzen Phase positiver Leitzinsen hat die Schweize-
rische Nationalbank (SNB) diese zuletzt erneut deutlich
gesenkt. Eine Abkehr von der aktuell verfolgten Geld-
politik mit tiefen Leitzinsen ist auf mittlere Frist kaum
absehbar, weshalb seitens der SNB auch kaum Impulse
hin zu héheren Renditen bei den Obligationen zu erwar-
ten sind. Zudem ist das Angebot an Anleihen, mit denen
sich Uber Kreditrisiken eine Extrarendite erzielen liesse, in
der Schweiz sehr begrenzt. Wer im Obligationenmarkt
héhere Renditen anstrebt, muss daher den Blick Gber die
Landesgrenzen hinaus richten. Dabei ricken neben
Schwellenldnder- oder Unternehmensanleihen mit hoher
Bonitat vor allem High Yield-Anleihen in den Fokus. Doch
was steckt hinter diesen Junk Bonds und worauf sollten
Anlegerinnen und Anleger achten?

Chancen und Risiken von High Yield-Anleihen

High Yield-Anleihen sind Unternehmensanleihen, deren
Kreditwirdigkeit unterhalb des sogenannten Investment
Grade-Bereichs liegt. Wdhrend Investment Grade-Anleihen
von Emittenten stammen, die von Ratingagenturen wie
Moody's oder S&P als vergleichsweise sicher eingestuft
werden (Rating von BBB- bzw. Baa3 aufwarts), gehen
High Yield-Anleihen mit einem hoheren Ausfallrisiko
einher. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein High Yield-
Unternehmen zahlungsunfdhig wird, ist also grésser. Im
Gegenzug weisen sie hohere Coupons (regelmdssige
Zinszahlungen) auf, die deutlich Gber jenen von Anleihen
mit einer guten Bonitdt liegen. Diese «Risikopramie» ist
der Grund, weshalb High Yield-Anleihen fUr viele Investo-
rinnen und Investoren attraktiv sind — insbesondere in
einem Umfeld niedriger Zinsen.

Typische Emittenten von High Yield-Anleihen sind kleinere
oder mittelgrosse Unternehmen, deren Geschaftsmodell
zwar Wachstumspotenzial bietet, die jedoch (noch) Gber
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ein héheres Verschuldungsniveau oder unsicherere Ertrags-
aussichten verfigen. Dazu zdhlen etwa junge Industrie-
unternehmen oder bekannte Firmen mit Restrukturie-
rungsbedarf oder einem voribergehend tieferen Rating
aufgrund von Schuldenabbau. Das Marktvolumen ist
beachtlich: Je nach Bemessungsgrundlage umfasst der
globale High Yield-Markt rund 3 Billionen US-Dollar, was
ungefdhr 2-3% des globalen Anleihemarktes entspricht.
Besonders grossist erin den USA, wo High Yield-Anleihen
einen festen Platz in der Unternehmensfinanzierung
haben. In Europa ist der Markt in den vergangenen zwei
Jahrzehnten stark gewachsen. Anlegerinnen und Anleger
kénnen aus rund 1500 verschiedenen Emittenten Uber
alle privatwirtschaftlichen Sektoren auswdhlen und breit
diversifizieren.

Der zentrale Vorteil von High Yield-Anleihen liegt in den
deutlich héheren Coupons im Vergleich zu Staats- oder
Investment Grade-Anleihen. Deshalb sind die Verfall-
renditen dieser Obligationen hoher. Ihre Preisentwicklung
ist weniger von der allgemeinen Zinslandschaft, sondern
vielmehr von den mikrodkonomischen fundamentalen
Entwicklungen der Unternehmen abhdngig. Deshalb be-
steht bei High Yield-Anleihen die zentrale Gefahr, dass
ein Unternehmen seine Zinszahlungen nicht leisten oder
seine Anleihe(n) bei Fdlligkeit nicht zurickzahlen kann.
Eine wichtige Kennzahlist die sogenannte Default-Wahr-
scheinlichkeit, also die statistische Ausfallquote. Histo-
risch liegt diese im Bereich von durchschnittlich 3-4% pro
Jahr, schwankt jedoch je nach Konjunktur deutlich (siehe
Abbildung 5). Anlegerinnen und Anleger sollten sich be-
wusst sein, dass bei einem Ausfall historisch nur ca. 40%
des Nominalwertes zurUckbezahlt werden (sog. Recovery).
Im Vergleich zu Investment Grade-Anleihen, die eine
hohere Kreditqualitat (erkennbar am durchschnittlichen
Kreditrating) aufweisen, verhalten sich High Yield-An-
leihen dhnlich wie Aktien und lassen sich von Entwicklungen
am Aktienmarkt anstecken. Dennoch weisen High
Yield-Anleihen ein anderes Rendite-Risiko-Profil als Aktien
auf und kénnen je nach Risikofdhigkeit und -bereitschaft
als Portfoliobeimischung sinnvoll sein.



High Yield-Anleihen - worauf Anlegerinnen und Anleger achten sollten

Abb. 5: Globale Ausfallraten von Investment Grade- und High Yield-Anleihen
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High Yield-Anleihen weisen ein besseres Rendite-Risiko-Verhdltnis auf als andere Anlageklassen.
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High Yield-Anleihen — worauf Anlegerinnen und Anleger achten sollten

Wo High Yield-Anleihen Aktien schlagen

High Yield-Bonds werden Ublicherweise mit Staatsanlei-
hen verglichen. Der sogenannte «Spread» gibt an, wie viel
héher die Rendite einer High Yield-Anleihe als die einer
sicheren Staatsanleihe ausfallt. In ruhigen Marktphasen
liegt dieser Spread oft zwischen 300 und 400 Basis-
punkten. In Krisenzeiten kann er stark steigen: Wdahrend
der Finanzkrise 2008 schnellte er zeitweise auf Uber 1000
Basispunkte. Langfristige Vergleiche zeigen: High Yield-
Bonds haben in der Vergangenheit héhere Durchschnitts-
renditen geliefert als Investment Grade-Anleihen, blieben
aber erwartungsgemadss hinter Aktien zurUck. Die reine
Renditebetrachtung greift aber zu kurz. Bereinigt man
die erzielten Renditen um die Kursschwankungen (Vola-
tilitat), offenbart sich ein beeindruckendes Bild: High
Yield-Anleihen weisen ein deutlich besseres Rendite-
Risiko-Verhdltnis auf als andere Anlageklassen. Diese
Beobachtung kann damit erklart werden, dass High
Yield-Anleihen zwar analog zu Aktien starke «Kursein-
brichen erleben, sich aber deutlich schneller von ihren
Tiefstdnden erholen (siehe Abbildung 6). Fir Anlegerinnen
und Anleger, die den High Yield-Bereich bericksichtigen
wollen, leiten sich daraus zwei wichtige Regeln ab:
Zum einen sollten sie Kurseinbriche wenn méglich durch-
stehen. Ein gewisses Mass an Risikotoleranz ist also
unabdingbar. Zum andern ist eine hohe Diversifikation

essenziell. Setzen Investorinnen und Investoren im High
Yield-Bereich auf eine kleine Auswahl an Obligationen,
bestehen hohere Selektions- und Einzelrisiken.

High Yield-Anleihen: Wieso die Bonitdt eine wichtige
Rolle spielt

Die Entwicklung von High Yield-Bonds ist eng an die Kon-
junktur gekoppelt. In Wachstumsphasen profitieren die
Emittenten von besseren Ertrdgen und kénnen so ihre
Schulden leichter bedienen. In Rezessionsphasen steigen
dagegen die Ausfallraten, und die Kurse von High Yield-
Anleihen sinken deutlich stdrker als jene von Investment
Grade-Anleihen. Im Vergleich zu Investment Grade-
Anleihen spielen Zinsverédnderungen eine spezielle Rolle:
Ein plotzlicher Zinsanstieg verteuert die Refinanzierung
fur die Unternehmen, die gerade bei tiefer Bonitat ein
hohes Refinanzierungsrisiko erleben kdnnen. Gleichzeitig
ist die Zinssensitivitat (Duration) von High Yield-Unter-
nehmen aufgrund der eher kurzen Obligationenlaufzeiten
in der Regel gering. Nicht zu unterschatzen ist zudem die
Bedeutung von Ratingdnderungen: Ein Downgrade von
Investment Grade auf High Yield («Fallen Angel») kann
den Markt kurzfristig belasten, wahrend Upgrades von
High Yield-Anleihen in den Investment Grade-Bereich fir
Kursgewinne sorgen kénnen.

High Yield-Anleihen stammen meist aus zyklischen Branchen wie beispielsweise Energie, Chemie und Grundstoffe.
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Abb. 6: Maximale Verlustrate von globalen High Yield-Anleihen und globalen Aktien

0%
-5%

-10%
-15%

I
vl

-20%

-25%

-30%

-35%
-40%

-45%
-50%

Max. Verlust zw. tempordren
Kurshéchst- und -tiefststéanden

-55%
-60%

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

M High Yield-Anleihen W Aktien

Quellen: Bank Cler, Bloomberg

Was Anlegerinnen und Anleger beachten sollten

High Yield-Anleihen kénnen fir Privatanlegerinnen und
Privatanleger eine spannende, aber auch herausfordernde
Anlage darstellen. Wichtig ist, dass High Yield-Anleihen
nur einen Teil des Gesamtportfolios ausmachen sollten.
Es gibt dabei verschiedene Mdglichkeiten, in diese Anlage-
klasse zu investieren:

« Anlageform: Der direkte Kauf einzelner Anleihen setzt
hohe Fachkenntnis und eine sorgfdaltige Analyse voraus.
Zudem sind die Stuckelungen oft hoch, was fir Privat-
anleger eine Herausforderung darstellt. Wir raten
deshalb vom Kauf einzelner Anleihen ab. Deutlich ein-
facher ist der Zugang Uber spezialisierte Fonds oder
bérsengehandelte Indexfonds (ETF). Hier profitieren
Anlegerinnen und Anleger von einer breiten Streuung
und professionellem Management. Der Einfluss von
einzelnen, schuldnerspezifischen Risiken wird dadurch
deutlich vermindert.

Beimischung im Portfolio: High Yield-Anleihen in Form
von Fonds oder ETF eignen sich als strategische Bei-
mischung in einem diversifizierten Portfolio, als Ergan-
zung zu Aktienanlagen und Obligationen mit hoherer
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Schuldnerqualitat (Investment Grade, Staatsanleihen),
um die Renditechancen zu erhéhen. High Yield-Anleihen
kénnen auch als taktisches Element eingesetzt werden,
beispielsweise in Phasen, in denen die Ausfallrisiken
Uberschaubar erscheinen. Diese aktionistische Um-
setzung stdsst aber schnell an ihre Grenzen, da die
Liquiditatskosten mit vergleichsweise hohen Geld-
Brief-Spannen zu Buche schlagen.

Fazit: High Yield-Bonds sind mehr als nur «Junk». Sie bieten
die Chance auf attraktive Ertrage in einem Umfeld, in dem
traditionelle CHF-Obligationen kaum Rendite abwerfen.
Sie sind mit erhdhten Risiken verbunden und reagieren
sensibel auf wirtschaftliche Schwankungen, weisen aber
risikoadjustiert einen beeindruckenden Leistungsausweis
auf. FUr Privatanlegerinnen und Privatanleger gilt: High
Yield-Anleihen sollten nicht die Basisanlage darstellen,
sondern bei entsprechendem Risikoprofil als Renditebau-
stein im Rahmen einer diversifizierten Strategie mittels
Fondsinvestments eingesetzt werden. Wer sich fUr Fonds
oder ETF entscheidet, profitiert von Risikostreuung und
professionellem Management. Richtig eingesetzt, kénnen
High Yield-Anleihen ein Portfolio ergdnzen und zu einem
wichtigen Renditetreiber werden. B



Von Daniel Breitenstein, Finanzanalyst

Richtige Fondsauswahl -

so Uberlassen Sie nichts
dem Zufall

Bevor Anlegerinnen und Anleger in Fonds investieren, sollten sie sich mit einigen
grundlegenden Fragen auseinandersetzen. Denn Uber den nachhaltigen Erfolg mit
Fondsanlagen entscheiden diverse SchlUsselfaktoren. Dabei geht es um Fragen wie:
Soll aktiv oder passiv investiert werden? Ist eine breite thematische Streuung sinnvoll
oder ein Fokus auf bestimmte Themen? Sollte global oder regional angelegt werden?
Erfahren Sie mehr zu den massgeblichen Erfolgsfaktoren bei der Fondsauswahl.
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Richtige Fondsauswahl — so Uberlassen Sie nichts dem Zufall

Im Alltag treffen wir unzdhlige Entscheidungen - viele
unbewusst, manche bewusst. Vom Kaffee am Morgen
bis zur Wahl des Ferienziels. Oft profitieren wir davon,
dass wir uns vorab Gedanken machen und die méglichen
Optionen vergleichen. Genauso verhdlt es sich bei der
Geldanlage — und besonders bei der Auswahl des richtigen
Fonds. Ein klarer Entscheidungsprozess macht hier den
Unterschied zwischen Zufall und Strategie. Wer syste-
matisch vorgeht, erkennt Chancen besser, schatzt Risiken
genaver ein und investiert langfristig erfolgreicher.

Warum die Fondsauswahl so wichtig ist

Die Anlagestrategie bestimmt den Grossteil des Anlage-
erfolgs. Doch auch innerhalb derselben Strategie kénnen
Fonds sehr unterschiedlich abschneiden (siehe Abbildung
7). Beispielsweise zeigen sich im Technologiebereich
grosse Unterschiede zwischen den einzelnen Angeboten -
selbst bei gUnstigen Indexfonds wie ETF (Exchange Traded
Fonds). Ein Fehlgriff kann das Anlageziel gefahrden, ein
guter Fonds die Chancen deutlich erhéhen. Deshalb gilt:
Bei der Fondsauswabhl sollte nichts dem Zufall Uberlassen
werden.

Diese fUnf Punkte zeichnen
einen erfolgreichen Fonds aus

1.Klarer und konsequenter Anlageansatz
Der Fonds verfolgt seine Strategie konsequent,
ohne seine Ausrichtung stdndig zu andern.

2.Systematischer, emotionsfreier Auswahlprozess
Die Investitionsentscheidungen basieren auf
vorab festgelegten Kriterien und nicht auf
spontanen Marktbewegungen oder Mode-
stromungen.

3.Erfahrenes Fondsmanagement-Team
Das Fachwissen, die Erfahrung und die
Kontinuitat spielen eine zentrale Rolle.

4. Stabiles Umfeld mit entsprechenden Ressourcen
Ein Fonds benotigt eine robuste Infrastruktur,
ein solides Research und ein intaktes Backoffice,
um langfristig erfolgreich zu arbeiten.

5.Faires Kostenniveau
Die operativen Kosten eines Fonds beeinflussen
die Rendite direkt, sollten aber nicht isoliert
betrachtet werden. Entscheidend ist, dass Preis
und Leistung in einem fairen Verhdltnis stehen.

Abb. 7: Dispersion der Anlageleistungen von Fonds mit Anlageschwerpunkt «Informationstechnologie»
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Die Abbildung setzt die Rendite ins Verhdltnis zum eingegangenen Risiko. Als Risikomass wurde die Volatilitdt verwendet, die die
Schwankungsbreite der monatlichen Renditen misst. Renditen und Volatilitét sind annualisiert und basieren auf monatlichen USD-Daten
vor laufenden Fondskosten Uber einen Anlagezeitraum von funf Jahren per 30.09.2025. Das Universum umfasst rund 150 Fonds, inklusive
Indexfonds und ETF, mit Anlageschwerpunkt «Informationstechnologie». Alle Fonds sind in Europa domiziliert.

Quellen: Bank Cler, MorningstarDirect
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Wer als Fondsanlegerin oder Fondsanleger diese funf
Faktoren bericksichtigt, erhéht die Wahrscheinlichkeit,
langfristig erfolgreich zu investieren.

Beispiel «Informationstechnologie»:

von Chancen und Herausforderungen

Das Thema Digitalisierung ist ein Megatrend, der nicht
nur unseren Alltag verdandert, sondern die Aktienmarkte
seit Jahren pragt. Die Nutzung digitaler Medien steigt
und Kl-gestUtzte Anwendungen wie ChatGPT oder Co-
pilot etablieren sich in unserem Alltag. Unternehmen aus
der «Digital Economy» dominierten daher auch die Per-
formanceranglisten der vergangenen Jahre. Angesichts
der Uberdurchschnittlichen Gewinnwachstumsraten des
Technologiesektors ist diese Entwicklung nachvollziehbar
und es ist davon auszugehen, dass dieser Trend langfristig
anhalt.

Doch Vorsicht: Der Markt wird von wenigen Konzernen
wie Nvidia, Microsoft, Apple, Amazon, Meta Platforms
und Alphabet dominiert. Wer ausschliesslich auf diese
Unternehmen setzt, geht Klumpenrisiken ein und verpasst
womoglich Chancen bei kleineren oder weniger bekann-
ten Firmen. Somit spielt das Thema Diversifikation eine
zentrale Rolle. Auch die Marktbreite stellt fUr Investo-
rinnen und Investoren eine Herausforderung dar, denn der
Markt fur Technologiefonds ist dusserst vielfaltig. Da-
durch stellen sich Fragen wie:

Passiv oder aktiv: Soll ein gUnstiger Indexfonds (ETF)
das Thema abbilden oder ein aktiv verwalteter Fonds
gezielt genutzt werden?

Schwerpunkt: Soll nurin ein Unterthema wie Kiunstliche
Intelligenz, Cyber Security etc. oder breit Uber die ge-
samte Technologielandschaft investiert werden?

Region: Soll global investiert oder gezielt auf den US-
Markt gesetzt werden?
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Die Antworten kdnnen je nach Investorin oder Investor
unterschiedlich ausfallen. Dabei hat jede Variante und
ihre Kombinationen Vor- und Nachteile, die sorgfdltig
abgewogen werden missen.

... und noch weitere Erfolgsfaktoren

Eine andere Thematik betrifft die Homogenitdt von Fonds,
denn im Technologiebereich sind Fonds alles andere als
homogen: Das heisst, es gibt passive ETF und aktiv ver-
waltete Fonds, globale Ansdtze und regionale Schwer-
punkte sowie Strategien, die Unterthemen wie Kl, Halb-
leiter, Cloud-Plattformen oder Cyber Security abbilden,
und solche, die eine breite Themenstreuung bieten. Wer
sich auf ein Unterthema konzentriert, sollte die relative
Attraktivitdt gegenUber anderen Themen klar einschdtzen
konnen. Eine breite Themenstreuung wirkt weniger zyklisch
und ermdoglicht eine kontrolliertere Risikostruktur.

Gleiches gilt fUr die Entscheidung zwischen einem globalen
Ansatz und regionalen Schwerpunkten. Wer beispiels-
weise gezielt auf US-Techfirmen setzt, muss Uberzeugt
sein, dass diese auch kinftig Performance liefern. Liegt
man richtig, winken Uberdurchschnittliche Renditen; liegt
man falsch, steigt das Verlustrisiko deutlich. DarUber
hinaus kénnen auch die Dollar-Entwicklung und/oder das
richtige Markttiming Uber Erfolg oder Misserfolg ent-
scheiden.

Von der Allokation und dem Potenzial

Fur Anlegerinnen und Anleger bedeutet dies: Strategien,
die auf ein einziges Unterthema setzen, erfordern eine
fundierte Meinung zur Attraktivitat dieses Themas. Um
das Potenzial des Sektors zu nutzen, bietet sich eine breit
abgestitzte Exponierung an. Hierbei stehen zwei prak-
tikable Wege zur Verfigung: Es kann Uber einen Index-
fonds oder ETF auf den Nasdaq oder den MSCI World
Information Technology Index bzw. Uber einen aktiv
gemanagten Fonds mit globaler Ausrichtung investiert
werden (siehe Abbildung 8).

Um das Potenzial eines Sektors
zu nutzen, bietet sich eine breit
abgestUtzte Exponierung an.
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Abb. 8: ETF oder Fonds - ein Vergleich zeigt teils deutliche Unterschiede

Passiv Passiv Aktiv

iShares Xtrackers Fidelity

Nasdaq 100 ETF MSCI World IT ETF Global Tech Fund

Anlagevehikel ETF ETF Fonds
Kosten 0,30% 0,25% 1,05%
Anzahl Titel 100 140 100
Durchschn. gew. Kapitalisierung (in Mrd. CHF) 570 840 100
Anteil Small- und Mid-Caps* 10% 10% 35%
Anteile USA /Europa/ Asien /Rest in % 100/0/0/0 90/5/5/0 65/10/20/5
Wertpapierleihe Ja Ja Ja
Anteil der Top 10 50% 70% 40%
- grésste Position Nvidia: 9% Nvidia: 20% TSMC: 8%
- zweitgrésste Position Microsoft: 8% Microsoft: 17% Microsoft: 6%
- drittgrosste Position Apple: 8% Apple: 17% Apple: 5%
Rendite 5J./10J./15 )., ann. in %? 16,2/17,3/17,6 20,1/20,0/17 .4 18,7/19,7/17,9
Volatilitdt 15 J., ann. in % 16,6 17,6 16,5
Max. Verlust, in %3 31,7 29,7 23,9
Korrelation* 0,90 0,90 0,90
Beta* 1,10 1,10 1,10
Tracking Error, in %* 7,80 8,60 7,80

Angaben per 31.10.2025 in CHF.

1 Anteil Small- und Mid-Caps gemdss Methodologie von Morningstar.
2 Renditen vor Fondsgebuihren. Die annuadlisierte Rendite des MSCI World Uber 5, 10 und 15 Jahre betrégt zum Vergleich 12,6%, 9,5% und 9,4%.

3 Grosster zwischenzeitlicher Rickgang des Fondswerts innerhalb eines 15-Jahre-Zeitraums.

4 Korrelation, Beta, und Tracking Error im Vergleich zum MSCI World Index Uber einen Zeitraum von 15 Jahren.

Quellen: Bank Cler, Fondsanbieter, Morningstar Direct
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Technologiebeimischung
fUr Schweizer Anlegerinnen
und Anleger

Der Schweizer Aktienmarkt Uberzeugt durch Unter-
nehmen von hoher Qualitdt und mit langfristigem
Wachstumspotenzial, von Gross- bis Kleinkapitali-
sierung. Viele Firmen gehdren in ihren Geschafts-
bereichen weltweit zu den fUhrenden Playern. Den-
noch ist das Wachstumsfeld Digitalisierung im SPI
unterreprasentiert: Der Technologiesektor macht
weniger als 2% aus, etwa die Halfte davon Logitech.
Im Vergleich liegt die Gewichtung im MSCI| World
bei Uber 20%, dazu kommen weitere Digital-Schwer-
gewichte wie Amazon, Meta Platforms und Alpha-
bet mit knapp 10%. Fur Schweizer Anlegerinnen und
Anleger kann daher eine strategische Beimischung
von Technologiefonds sinnvoll sein — entweder kos-
teneffizient Uber einen Nasdaqg-ETF oder breiter
abgestUtzt und risikokontrolliert Gber einen aktiv
verwalteten Fonds wie bspw. den FF Global Tech-
nology Fund.
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Rendite, Risiko und Diversifikation:

passiv oder aktiv investieren?

Beide Ansdtze sind im Grundsatz sinnvoll, unterscheiden
sich jedoch beziglich Chancen, Risiken und Struktur.
So sind ETF auf den Nasdaq 100 Index oder den MSCI
World IT Index kosteneffizient und haben in der Vergan-
genheit den MSCI World Index Uber verschiedene Zeit-
radume deutlich Ubertroffen. Allerdings springen bei diesen
ETF auffallige Konzentrationen ins Auge: Wenige Titel
machen einen grossen Anteil des Portfolios aus und der
Fokus liegt stark auf den USA. Diese Punkte missen nicht
nachteilig sein, sind aber Risikofaktoren, die Anlegerinnen
und Anleger kennen sollten. Wer breiter streuen méchte,
findet in aktiv verwalteten Fonds eine Alternative.

Der Fidelity Global Technology Fund etwa bietet eine
ausgewogenere Titelauswahl, geringere Konzentrations-
risiken und eine breitere regionale Allokation. Zusdatzlich
sind kleinere Unternehmen stdrker vertreten, nicht nur
Mega- oder Large-Caps. Dieses Management hat seinen
Preis in Form einer hoheren Gesamtkostenquote und mit
dem Risiko, dass Fondsmanagerinnen und -manager Fehl-
entscheidungen treffen. Dafur profitieren Anlegerinnen
und Anleger von einer robusteren Risikostruktur und poten-
ziell gleichwertigen langfristigen Renditen, wie historische
Performancedaten zeigen. Ob passiv oder aktiv — beide
Ansdtze haben ihre Vor- und Nachteile. Entscheidend ist,
die Strategie an den persénlichen Zielen und der eigenen
Risikobereitschaft auszurichten. Die persénliche Préferenz
des Autors geht in Richtung einer breiteren Diversifikation,
doch dies ist nicht fur jede Anlegerin resp. jeden Anleger
die optimale Lésung.

Wer nur auf die Kosten achtet,
Ubersieht oft den Preis versteckter
Risiken — etwa durch starke
Konzentrationen im Portfolio.
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Ob passiv oder aktiv - entscheidend ist, die Strategie an den persénlichen Zielen und der eigenen Risikobereitschaft auszurichten.

Ein Fonds in Schweizer Franken, Euro oder US-Dollar?

Die Fondswdhrung bestimmt, in welcher Wahrung der
Fonds resp. ETF gekauft oder verkauft wird - ist also
lediglich die Transaktionswdhrung. Die tatsdchliche

Fremdwdhrungsexponierung héngt vom Fondsport-
folio ab: Bei einem Nasdaqg-ETF liegt bspw. die Expo-
nierung zum USD bei 100%, beim MSCI Information
Technology ETF bei rund 90% und beim FF Global
Technology Fund bei ca. 65%.

Die Performance zweier Fonds mit unterschiedlichen
Fondswdhrungen ist in Schweizer Franken gerechnet
identisch, sofern das Portfolio gleich ausgestaltet ist.

FUr Schweizer Anlegerinnen und Anleger bedeutet
dies praktisch immer eine grosse Fremdwdhrungs-
exponierung. Wer dieses Risiko reduzieren mochte,
kann auf wahrungsgesicherte Anteilsklassen (CHF
hedged) zurickgreifen. Diese Absicherung kostet
jedoch, typischerweise rund 2% p.a. fur ein globales
Aktienportfolio (langfristiger Durchschnitt Uber
20 Jahre), und ist nicht bei allen Fonds verfigbar. Ob
eine Wdhrungsabsicherung sinnvoll ist, hdngt von der
Anlagekategorie, der Portfoliostruktur und den indivi-
duellen Praferenzen ab. lhre Kundenberaterin oder
Ihr Kundenberater hilft Innen bei Fragen gerne weiter.
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Von Dr. Stefan Kunzmann, Leiter Investment Research

Mit der zweiten Amtszeit von Donald J. Trump als Prasident der USA hat sich die Welt
verdndert. Dies gilt fUr geopolitische und geostrategische Fragen, internationale
Handelsbeziehungen und die Wahrung sowie den Schutz demokratischer Institutionen.
FUr die Finanzmarkte stehen dabei zumindest kurzfristig die Auswirkungen auf

die globale Konjunktur, die Geldpolitik und die Zinsen im Vordergrund. Mittel- und
langerfristig ist auch der Ordnungsrahmen, in welchem sich Unternehmen und Staaten
bewegen, von zentraler Bedeutung. Wichtig ist fUr uns, dass sich wirtschaftliche
Akteure auch in schwierigen Phasen oftmails als sehr agil und anpassungsfdhig
erweisen. Deshalb bleiben wir trotz aller Unwagbarkeiten fur die Wirtschaft und

die Finanzmdrkte auch fir 2026 verhalten positiv gestimmt.
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Finanzmarktausblick

Manchmal reibt man sich etwas ungldubig die Augen,
wenn man sich die Entwicklungen der vergangenen Mo-
nate vergegenwdrtigt. Mit der Wahl von Donald J. Trump
zum 47. Prasidenten der Vereinigten Staaten wurden vie-
le Gewissheiten im Hinblick auf die Stabilitat und Resilienz
der US-amerikanischen Demokratie in einem nicht fur
moglich gehaltenen Umfang Makulatur. Dabei hatte der
heutige US-Prdasident in seinem Wahlkampf keine Zwei-
fel daran gelassen, wohin die Reise gehen soll. Viele Be-
obachter hatten aber nicht damit gerechnet, wie konse-
quent Trump zur Erreichung seiner Ziele die Schwachstel-
len der demokratischen Institutionen ausnutzen und wie
wenig Widerstand ihm seitens des Obersten Gerichtshofs
und der unabhdngigen Medien entgegengebracht wirde.

Wirtschaftlich gesehen hat insbesondere Trumps «Libera-
tion Day» am 2. April 2025 eine Zasur fir die globale Kon-
junktur eingeldutet. Die AnkiUndigung - und spdater auch
die EinfOhrung — massiver Zélle auf Warenimporte in die
USA hat zu einem jahen Ende des bisherigen freien Welt-
handels im Rahmen des Regelwerks der Welthandelsor-
ganisation WTO gefihrt. An die Stelle des verldsslichen
Ordnungsrahmens hat zumindest nach aktuellem Stand
mit Donald J. Trumps «America First»-Politik das Recht
des Stdrkeren auf der weltpolitischen BUhne Einzug gehal-
ten. Die von den USA vom Zaun gebrochenen Zollstreitig-
keiten und die sich in der Folge verdndernden Produktions-
strukturen sowie Handelsstréme bedeuten dabei nicht das
Ende der globalen Wirtschaft, sie durften jedoch in den
kommenden Jahren zu einem schwdcheren globalen Wirt-
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schaftswachstum fUhren. Handelsbeziehungen und damit
auch die globalen Lieferketten werden sich mittel- und
langerfristig starker verdndern, alte Geschaftsbeziehun-
gen werden beendet, neue Opportunitdten tun sich auf.

Trumps «America First»-Politik in Form seiner erratischen
Zoll- und Handelspolitik dirfte nach unserer Uberzeugung
am deutlichsten seine eigene Bevolkerung zu spUren be-
kommen. Die Stimmung unter den Konsumenten hat sich
seit dem «Liberation Day» merklich eingetribt, die Er-
wartungskomponenten der entsprechenden Indikatoren
sind unter Druck geraten. Dies ist von Bedeutung, weil
die Konsumausgaben rund 70% der gesamten Wirt-
schaftsleistung der USA ausmachen. Ldsst die Konsum-
nachfrage nach, verringert sich die Konjunkturdynamik
und damit der Anstieg des Bruttoinlandprodukts (BIP)
der grossten Volkswirtschaft der Welt. Vor dem Hinter-
grund dieser Friktionen und Unwdagbarkeiten ist es wenig
verwunderlich, dass die Konsensprognosen des globalen
Wirtschaftswachstums fUr die kommenden Jahre unter
dem Durchschnitt der vergangenen 25 Jahre liegen. Dies
h&ngt nicht nur mit der neuen US-Handelspolitik zusam-
men, sondern auch mit strukturellen Faktoren wie der
tiefen chinesischen Geburtenrate. Die sich abzeichnende
rasche Uberalterung im Reich der Mitte, der zweitgréss-
ten Volkswirtschaft der Welt, sorgt dafur, dass sich die
Wachstumsraten der langjdhrigen Konjunkturlokomotive
langerfristig Schritt fUr Schritt jenen der Industriestaaten
anndhern werden. Entsprechend reduziert sich mittel-
und langerfristig das globale Wachstumspotenzial.

Eine lockerere Geldpolitik
in den USA hat in der
Vergangenheit den Borsen
oft als StUtze gedient.
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FUr 2026 betragt der erwartete Anstieg der weltweiten
Wirtschaftsleistung weniger als 3% und verfehlt den
Durchschnitt der vergangenen 25 Jahre von 3,6% erneut.
Ende Oktober 2025 signalisiert die Prognose eine Zu-
nahme fir 2026 von 2,9%, wobei die Bandbreite von 2,1%
bis 3,2% reicht.

Nimmt man als Basisszenario den Median der Prognosen
(auf Basis der Ende Oktober 2025 verfigbaren Werte),
so liegt die Konsensprognose bei der Wachstumsrate des
realen BIP fUr 2026 (YoY, in %)

fUr China bei +4,2%
(Bandbreite: 3,0% bis 4,9%),
fUr die USA bei +1,8%
(Bandbreite: 0,9% bis 3,2%),
fUr die Eurozone bei +1,1%
(Bandbreite: 0,8% bis 1,8%)
und fUr die Schweiz bei +1,2%
(Bandbreite: 0,6% bis 1,6%).

Interessant ist, dass sich trotz der generell schwdcheren
Konjunkturdynamik die Inflationsraten 2026 gemdss der
in Bloomberg verfigbaren Prognosen unterschiedlich
entwickeln dUrften. FUr die Teuerungsrate der Eurozone
signalisieren sie ein erneutes Unterschreiten der Marke
von 2% und fUr die der Schweiz einen Wert von unter 1%.
In den USA besteht dagegen infolge der Zélle die Gefahr,
dass die Inflationsrate auf Uber 4% steigen kdnnte (siehe
Abbildung 9).

Aktien - expansivere Geldpolitik als Stitze

Die tiefen Inflationsraten in Europa und der Schweiz sor-
gen dafur, dass die Europdische Zentralbank und die
Schweizerische Nationalbank an ihrer expansiven Geld-
politik festhalten werden. Fur die USA wird trotz der In-
flationsrisiken ebenfalls mit einer expansiveren Gangart
gerechnet. Die US-Notenbank (Fed) hat neben der Preis-
stabilitdt auch die Vollbeschaftigung als Ziel. Das daraus
situativ resultierende Dilemma - welchem der beiden
Ziele Vorrang gegeben werden sollte — hat 2025 dazu
gefUhrt, dass die Fed die Leitzinsen lange nicht gesenkt
hat. Erst schwdchere US-Arbeitsmarktdaten sorgten
dafir, dass die Verantwortlichen am 17. September 2025
die Leitzinssenkungen wieder aufgenommen haben. Auf
diesem Pfad diUrfte die US-Notenbank aller Voraussicht
nach voranschreiten und die Leitzinsen 2026 weiter
reduzieren. Eine lockerere Geldpolitik in den USA hat in
der Vergangenheit oftmals den Bérsen als StiUtze gedient.
Wir rechnen deshalb fUr das kommende Jahr erneut mit
positiven Aktienmarktrenditen. Langfristig dienen die
historisch erzielbaren Renditen von durchschnittlich 7%
weiterhin als sinnvolle Orientierungsgrésse.
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Abb. 9: Inflationsprognosen fir die USA, die Eurozone
und die Schweiz
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Abb. 10: Staatsverschuldung der USA steigt ungebremst
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Quellen: Bank Cler, Congressional Budget Office, The Long-Term Budget Outlook: 2025 to 2055 (Mérz 2025)

Obligationen - Schweizer Staatsanleihen

mit tiefen Renditen

FUr Anlegerinnen und Anleger in Schweizer-Franken-An-
leihen ist der Anlagenotstand 2.0 Realitat. Zwar konnte
man 2025 zwischenzeitlich beim Kauf zehnjdhriger
Staatsanleihen eine laufende Rendite von 0,8% erzielen,
im Jahresverlauf ging diese aber wieder deutlich zurick.
Im September sank sie auf unter 0,2%. Somit gilt weiter-
hin, dass man zur Erzielung attraktiverer Obligationen-
renditen einem Schweizer-Franken-Portfolio ausldndische
Anleihen beimischen sollte. Mégliche Wdhrungsrisiken
muss man dabei im Auge behalten. Eine Absicherung der
Wadhrungsrisiken — speziell bei US-Dollar-Anleihen - ist
nach wie vor sehr teuer und in der Regel wenig sinnvoll.
Die Renditen nach einer Wdhrungsabsicherung unter-
scheiden sich oft kaum von denen, die man direkt in
Schweizer Franken erzielen kann. Zur Diversifikation eines
Schweizer Obligationenportfolios ist unseres Erachtens
deshalb eine Beimischung globaler Unternehmensanlei-
hen mittels Fondsinvestments empfehlenswert.

Gold - ein bewdhrter Diversifikator

in unsicheren Zeiten

Nicht erst seit heute gilt, dass Gold in unsicheren Zeiten
eine sinnvolle Diversifikation in einem Portfolio darstellt.
Aktuell spielen viele Faktoren eine Rolle: die offenen geo-
politischen und geostrategischen Fragen, die Befiurch-
tungen um die demokratische Grundordnung in den USA,
die Risiken von steigenden US-Inflationsraten oder die
Diskussionen um die Rolle des US-Dollar als Weltleit- und
Weltreservewdhrung. Ein wesentlicher Aspekt ist fUr uns
auch die Entwicklung der Staatsverschuldung in den USA.
Aktuell bewegt sich die Schuldenquote der Vereinigten
Staaten (Staatsverschuldung in Prozent des BIP) leicht
Uber 100%. Die staatlichen Ausgaben liegen seit Lange-
rem deutlich Uber den Einnahmen. Dieser Trend diUrfte
trotz der Einnahmen aus den US-Z&llen in den kommen-
den Jahren anhalten. Kommmt es nicht zu einer drastischen
politischen Kehrtwende, prognostiziert das Congressional
Budget Office einen Anstieg der US-Schuldenquote auf
fast 160% bis 2055 (siehe Abbildung 10). B
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Konzerneigene nachhaltige Fondsprodukte — eine Auswahl

Auch wenn die geopolitischen und geostrategischen
Themen aktuell die Titelseiten bestimmen, sind Klima-
wandel, Umweltverschmutzung und Artensterben
drangende Herausforderungen unserer Zeit.

Wir haben deshalb in den vergangenen Jahren unsere
nachhaltige Fondspalette weiter ausgebaut. Damit
stellen wir sicher, dass unser Nachhaltigkeitsansatz
eins zu eins zur Anwendung kommmt. Nachhaltiges
Investieren liefert nach unserer Uberzeugung im
Vergleich zu konventionellen Anlagen mittel- und lang-
fristig ahnlich gute Anlageergebnisse.

Investieren Sie beispielsweise in unsere breit diversi-
fizierten nachhaltigen Anlagelésungen oder in unsere
Schweizer Aktienfonds. Der BKB Sustainable - Equities

Switzerland - A CHF (CH0496872323) eignet sich da-
bei als Kerninvestment in den Schweizer Aktienmarkt,
der BKB Sustainable — Swiss Equities Momentum
Select - A CHF (CH1192427727) dient als sinnvolle
Beimischung.

FUr Anlagen in Gold setzen wir in den nachhaltigen
Mandaten und Anlagelésungen den BKB Physical Gold
Fairtrade Max Havelaar Fonds ein. Fur private An-
legerinnen und Anleger ist ebenfalls eine investierbare
Fondstranche verfugbar (CH1185050486).

Die Angaben zu den genannten Anlagefonds dienen aus-
schliesslich zu Werbezwecken. Wir verweisen auf den jeweiligen
Prospekt und das jeweilige Basisinformationsblatt. Sie kénnen
diese kostenlos auf unserer Website unter www.bkb.ch beziehen.

Eine Beimischung von Gold in einem gemischten Portfolio hat sich in den vergangenen Jahren bewdhrt.
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«Die globale Diversifikation ermdglicht es
den meisten Unternehmen im Schweizer
Aktienindex SPI, flexibel und erfolgreich

auf neue Herausforderungen zu reagieren.»

Dr. Sandro Merino, Chief Investment Officer
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Praambel

Die Bank Cler bezieht ihre Finanzanalysen vom Investment
Research der BKB. Aus diesem Grund wird im Disclaimer nur die
BKB erwdahnt.

Research-Disclaimer

Interessenkonflikte

Die BKB hat in Ubereinstimmung mit den geltenden gesetzlichen
und aufsichtsrechtlichen Regelungen, insbesondere den Richtlinien
der Schweizerischen Bankiervereinigung zur Sicherstellung der
Unabhdngigkeit der Finanzanalyse, Vorkehrungen getroffen, um
Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanz-
analysen zu vermeiden oder angemessen zu behandeln. In diesem
Rahmen trifft die BKB insbesondere die geeigneten Massnahmen,
um die Unabhdngigkeit und die Objektivitat der Mitarbeiter, die
an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligt sind oder deren
bestimmungsgemdsse Aufgaben oder wirtschaftliche Interessen
mit den Interessen der voraussichtlichen Empféanger der Finanz-
analyse in Konflikt treten kénnen sicherzustellen.

Die BKB stellt sicher, dass ihre Finanzanalysten sowie die an der
Erstellung der Finanzanalyse beteiligten Mitarbeiter keine Ge-
schafte mit Finanzinstrumenten auf die sich die Finanzanalysen
beziehen, oder damit verbundenen Finanzinstrumenten tdtigen,
bevor die Empfdnger der Finanzanalysen oder Anlageempfeh-
lungen ausreichend Gelegenheit fUr eine Reaktion hatten.

Bewertungsgrundlagen und -methoden
Die Analysen des Investment Research der BKB basieren teils auf
primdrem, teils auf sekund&rem Research. Sie beruhen auf allge-
mein anerkannten qualitativen und quantitativen Bewertungs-
grundlagen und Bewertungsmethoden.

Aussagen zu kinftigen Entwicklungen

Einschatzungen zu Unternehmensentwicklungen sowie zum Aus-
druck gebrachte Erwartungen Gber die zukUnftige Wertentwick-
lung von Finanzinstrumenten sind das Ergebnis einer Moment-
aufnahme und kénnen sich jederzeit dndern. Einschdtzungen der
der kunftigen Wertentwicklung von Finanzinstrumenten zugrunde
liegenden Parameter erfolgen mit grésster Sorgfalt. Dennoch be-
schreibt das Ergebnis einer Analyse immer nur eine aus einer Viel-
zahl méglicher zukinftiger Entwicklungen. Es handelt sich um
diejenige Entwicklung, der das Investment Research der BKB zum
Zeitpunkt der DurchfUhrung der Analyse bzw. der Erstellung dieser
Publikation die grésste Eintrittswahrscheinlichkeit beimisst.

In dieser Publikation enthaltene Prognosen, Werturteile oder
Kursziele stellen, soweit nicht anders angegeben, die Meinung des
Verfassers dar. Verwendete Kursdaten beziehen sich auf den Zeit-
punkt der Veréffentlichung, soweit nicht anders angegeben.

Art der Informationen /Zugangsbeschrénkung

bzw. Adressatenkreis

Diese Publikation stellt lediglich eine unverbindliche Meinungs-
Gusserung zu den Marktverhdltnissen und allfdllig angesprochenen
Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dar. Die
Angaben stammen aus 6ffentlich zuganglichen Quellen, welche
die BKB fur zuverldssig halt, ohne aber alle diese Informationen
selbst verifiziert zu haben sowie aus von der BKB beigezogenen
Drittquellen und Unternehmensdaten.

967710.01 Redaktionsschluss: Freitag, 24. Oktober 2025. Anderungen sind jederzeit maglich.

Eine Gewdhr fUr deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit wird
seitens der BKB nicht Ubernommen. Diese Publikation dient
lediglich der allgemeinen Information und stellt weder eine An-
lageberatung noch ein Angebot oder eine Aufforderung zum
Erwerb oder zur Verdusserung von Finanzinstrumenten dar. Sie
richtet sich nicht an naturliche oder juristische Personen, deren
Nationalitdt oder Wohnsitz/Sitz den Zugang zu solchen Infor-
mationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten.
Diese Publikation darf zudem nicht an Empfdnger verteilt werden,
die BUrger eines Staates sind oder die in einem Staat ansdssig
sind, in dem die Verteilung entsprechender Researchberichte un-
zul&ssig ist oder das Vorliegen einer Bewilligung erfordert.

Vorliegende Publikation entbindet den Empfdnger nicht von seiner
eigenen Beurteilung. Es wird den Empféngern/Lesern dieser
Publikation empfohlen, vor einem allfélligen Anlage- oder anderen
Entscheid die in dieser enthaltenen Informationen - allenfalls unter
Beizug eines Beraters — auf ihre Vereinbarkeit mit den jeweiligen
persodnlichen Verhdltnissen sowie auf juristische, regulatorische,
steuerliche sowie ggf. weitere Konsequenzen zu prifen.

Haftungsausschluss
Die BKB schliesst jede Haftung aus der Nutzung der veréffent-
lichten Informationen aus; insbesondere fur Verluste, einschliesslich
Folgeschaden, die sich aus der Verwendung der Inhalte dieser
Publikation ergeben.

Weiterverbreitung von Inhalten

Eine Vervielfaltigung oder Verwendung von Grafiken und Texten in
elektronischen Medien ist ohne ausdrickliche Zustimmung der BKB
nicht gestattet. Eine inhaltliche Verwertung ist nur mit Quellen-
angabe zuldssig, wobei um vorherige Ubersendung eines Beleg-
exemplars gebeten wird.

Aufsicht
Die Basler Kantonalbank untersteht der Aufsicht durch die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA).

MSCI ESG Research Hinweis
und Disclaimer

Zu den Emittenten, die in den Materialien von MSCI Solutions
LLC erwdhnt werden oder darin enthalten sind, kénnen MSCl Inc.,
Kunden von MSCI oder Lieferanten von MSCI gehéren, und sie
koénnen auch Research oder andere Produkte oder Dienstleistungen
von MSCI| ESG Research erwerben. Die Materialien von MSCI
Solutions LLC, einschlieBlich der Materialien, die in MSCI ESG-
Indizes oder anderen Produkten verwendet werden, wurden weder
bei der United States Securities and Exchange Commission noch
bei einer anderen Aufsichtsbehorde eingereicht noch von dieser
genehmigt. MSCI Solutions LLC, ihre verbundenen Unternehmen
und Informationsanbieter geben keine Garantien in Bezug auf
solche ESG-Materialien. Die hierin enthaltenen ESG-Materialien
werden unter Lizenz verwendet und dirfen ohne die ausdrickliche
schriftliche Zustimmung von MSCI Solutions LLC nicht weiter-
verwendet, verteilt oder verbreitet werden.

Bank Cler AG, Postfach, 4002 Basel,
Telefon 0800 88 99 66, cler.ch/kontakt
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Blindflug.

Finanzielle Klarheit bedeutet, zu wissen,

wo man steht — und wohin man will. Wir Zeit, Gber Geld zu reden.
helfen lhnen, lhre Finanzen zu verstehen,

fundierte Entscheidungen zu treffen und Bank

lhre Ziele Schritt fir Schritt zu erreichen. Banque ‘ L E R
Planen Sie jetzt lhre Finanzen mit uns. Banca




