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Aktueller Marktkommentar

Die Aktienmérkte frotzten eine weitere Woche den
Gravitationskrdften der angespannten geopolitischen Lage,
neuen Entwicklungen im Handelskonflikt, gemischten
makrookonomischen Daten und erhchten Bewertungen. Die
aktuellen Daten zu den Produzentenpreisen liessen die
Markiteilnehmenden ihre Bewertung der Inflationslage in
den USA iberdenken. Bei den Aktienmdrkten hatte Japan
diese Woche die Nase klar vorn und Ubernahmegeriichte
liessen den Kurs eines Schweizer Technologieunternehmens
zum Wochenende hin deutlich ansteigen.

Die globalen Aktienmarkte haben eine weitere erfreuliche
Woche hinter sich; fir einmal waren aber nicht die US-Bor-
sen die Haupttreiber des Anstiegs. Der MSCI World legte
1.2% zu, der S&P 500 blieb mit einem Plus von knapp 1%
etwas dahinter zurick. Einen deutlichen Zuwachs von 3.7%
verzeichnete hingegen der japanische Aktienmarkt, u.a. be-
fevert von besser als erwarteten Wirtschaftswachstumszah-
len. Einen weiteren positiven Faktor stellte die weitere Ver-
léngerung der Zoll-Pause um 90 Tage, die die USRegierung
China gewdhrte zu Rickenwind fir exportorientierte Unter-
nehmen. Der Schweizer Aktienmarkt (SPI) legte 1.2% zu,
der stdrker von den Schwergewichten Nestlé, Novartis und
Roche gepragte SMI legte sogar 1.8% zu.

Fur Bewegung an den Zinsmarkten sorgten die US-Produzen-

tenpreise (PPl), die im Juli deutlicher als erwartet anstiegen,
nachdem die Konsumentenpreise (CPI) zuvor die Uberzeu-
gung geschirt hatten, dass die US-Zentralbank kurz vor ei-
ner weiteren Zinssenkung steht. Zwischenzeitlich war am
Markt fir die September-Sitzung mindestens ein Zinsschritt
von 25 Basispunkten eingepreist worden. Diese Erwartung
wurde inzwischen wieder etwas relativiert, sodass bis Ende
Jahr insgesamt zwei Zinsschritte erwartet werden.

In der Schweiz kam am Freitagnachmittag plétzlich viel Be-
wegung in die Aktie des Technologieunternehmens u-blox,
nachdem Geriichte aufgekommen waren, dass die Private
Equity-Gesellschaft Advent International sich fiir eine Uber-
nahme des GNSS-Spezialisten interessiert. Als dann u-blox
in einer Medienmitteilung Verhandlungen mit Advent bestd-
tigte, schnellte die Aktie mehr als 24% in die Hohe. Am
Sonntagabend wurde in einer gemeinsamen Medienmittei-
lung ein Ubernahmeangebot von CHF 135 pro Aktie ange-
kindigt; eine 53% Pramie zum durchschnittlichen Aktienkurs
der vergangenen sechs Monate.

Langsam, aber sicher nahern wir uns dem Ende der Berichts-
saison zum ersten Halbjahr. Bisher fallt das Fazit mit Blick in
den Rickspiegel Uberwiegend positiv aus, wobei beim Aus-
blick vermehrt zur Vorsicht gemahnt wird. In der kommen-
den Woche legen unter anderem die Allschwiler SKAN, der
Augenspezialist Alcon, der Sensorhersteller Sensirion sowie
das Sanitarunternehmen Geberit ihre Zahlen vor.

Cyrill Marugg, CIIA, CAIA
Fachleader Investment Research

Das Wichtigste im Uberblick

— Die Aktienmarkte verzeichneten eine weitere positive
Woche, trotz Unsicherheiten

— Japan profitierte von besseren Wirtschaftsdaten sowie
der verléngerten Zollpause China/USA

— Die Berichtssaison neigt sich mit einem Gberwiegend
positiven Fazit ihrem Ende zu
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Chart der Woche
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Finanzmdrkte im Uberblick

Aktienmdrkte seit Jahresanfang (Verdnderung in %)

April

Index in Lokalwdhrung in CHF
SMI 7.3 7.3
SPI 8.4 8.4
DAX 22.4 22.7
Euro Stoxx 50 13.6 14.1
S&P 500 10.5 -1.8
NASDAQ 12.4 0.2
Dow Jones 6.7 5.2
Nikkei 225 9.7 4.3
Emerging Markets 20.4 6.9
MSCI World 13.5 0.8

Quelle: Bloomberg, MacroBond, Stand: 15.08.2025

Aktienmarkte in der letzten Woche (in %, Lokalwahrung)

Nikkei 225 3.72% I ———
Euro Stoxx 50 1.89% I

Dow Jones 1.79% I

SMI 1.75% I

Emerging Markets 1.55%

MSCI World 1.23% NN

SPI 1.22%

S&P 500 0.99% I

NASDAQ 0.83% I

DAX 0.81% I
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Quelle: Bloomberg, MacroBond, Stand: 15.08.2025
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Was die Markte 2025 bisher bewegte:

— Zu Jahresbeginn fihrten Konjunktursorgen sowie eine
Neubewertung der Aussichten von Kl-Investitionen zu
einer Korrektur, insbesondere bei US-Aktien

— Der «Liberation Day» fihrt zu einer scharfen Korrektur
Uber alle Regionen hinweg

— Diese Delle konnte aber rasch wieder ausgebigelt
werden, da der Optimismus beziiglich anstehender
Deals Gberwog

— Die Unternehmensberichte vermochten bisher zu
Uberzeugen und halfen den Aktienmérkten

Tops und Flops der letzten Woche im SLI (Verénderung in %)

Anrize ltd 8.0%
Roche Holding AG 3.9%
Novartis AG 3.6%
Zurich Insurance Group AG 3.5%
Lonza Group AG 2.4%
Adecco Group AG 2.3%
"E, Partners Group Holding AG -3.0%
Swiss Re AG 3.1%
f VAT Group AG 3.6%
Straumann Holding AG -6.4%

Quelle: Bloomberg, MacroBond, Stand: 15.08.2025
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Anlagepolitik der BLKB im Uberblick

Positionierung Anlagepolitik

€ BLKB

Liquiditét 1  Tiefe Zinsen und gute Alternativen machen Cash unattraktiv
Aktien 1  Aktien mit ausgewogenem Chancen/Risiken-Profil
Obligationen 1  Zinsniveau- und Ausblick lasten auf relativer Attraktivitét
Immobilien 1 Solide Rendite, gute Diversifikation, aber hoch bewertet
Alternative Anlagen mmm  Im aktvellen Nullzinsumfeld besonders attraktiv
Positionierung Aktien

Schweiz [ Attraktiv und defensiv

Europa 1  Chancen und Risiken halten sich die Waage
Nordamerika 1  Hohe Bewertungen, hohes Wachstum

Japan 1  Solider Lauf der Aktienmdarkte — JPY schwach

Fernost ex Japan 1  China als zentraler Wachstumsmotor schwach
Lateinamerika 1 Erhdhte Risiken, aber auch Chancen

Positionierung Sektoren (Schweiz*)

Materials

Infrastrukturprogramme und sinkende Zinsen positiv

Industrials

Sektor profitiert vom Ausbau der Digitalisierung

Consumer Discretionary

Dominiert von Luxusgitern, Bewertung leicht erhoht

Consumer Staples

Traditionell defensiver Sektor, stark von Nestlé gepragt

Health Care Attraktiver Mix defensiver Elemente und Innovationen
Financials Versicherungen und Asset Manager attrakfiv
Technology Zyklischer Gegenwind belastet, ansonsten attraktiv

Communication Services

Sehr defensives Profil mit guter Dividendenrendite

Utilities

Defensiver Sektor, aber schwer investierbar

Real Estate

Immobilienaktien als attraktive Ergéinzung im Portfolio

*Die Einschatzungen fir Europa ex CH und Nordamerika kénnen abweichen, Details auf Anfrage

Positionierung Obligationen

Staatsanleihen C—  Werfen wéahrungsbesichert nur sehr geringe Renditen ab
Unternehmensanleihen Investment Grade 1 Attraktiver Renditevorteil im Investment Grade-Bereich
Unternehmensanleihen High Yield C_—1  Erhohte Risiken werden nicht addquat abgegolten
Duration [ Ausgewogene Zinséinderungsrisiken, neutrale Duration
Positionierung Wahrungen

EUR C—1  Aktuell faire Bewertung des Euro

usD 3 Greenback mit erhdhter Volatilitét

GDP C—1  Erwartete Zinssenkungen seitens der BoE belasten

JPY C—1  Zinspolitik der BoJ erdffnet Potenzial
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Letzte Entscheidungen des Anlageausschusses
(seit H2/2022)

Datum Entscheid

24.06.2025 - Beibehaltung des Risikobudgets
«Neutral»

25.04.2025 - Beibehaltung des Risikobudgets
«Neutral»

26.02.2025 - Beibehaltung des Risikobudgets

«Neutral», Nevaufnahme von Fairtrade Gold in
die Vermégensallokation

17.12.2024 - Beibehaltung des Risikobudgets
«Neutral»
25.10.2024 - Beibehaltung des Risikobudgets

«Neutral»

28.08.2024 - Gewinnmitnahmen auf Obligationen bei unver-
dndert «neutralem» Risikobudget
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Disclaimer
Dieses Dokument enthélt Werbung.

Dieses Dokument dient nur zu Werbe- und Informationszwecken, ist ausschliesslich fir die Verbreitung in der Schweiz bestimmt und richtet sich explizit nicht an Personen, deren
Nationalitét oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten. Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen
diirfen nicht an Personen, die mdglicherweise US-Personen nach der Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden.
Gemass Definition umfasst der Begriff "US Person" jede natiirliche US-Person oder jede nach amerikanischem Recht gegriindete juristische Person, Unternehmung, Firma, Kollekfiv-
gesellschaft oder sonstige Gesellschaft. Eine Vervielfdltigung oder Reproduktion dieses Dokuments, auch auszugsweise, ist ohne vorgdngige schrifiliche Einwilligung der Baselland-
schaftlichen Kantonalbank (BLKB) nicht gestattet.

Die Ausfihrungen und Angaben in diesem Dokument wurden von der BLKB - teilweise aus externen Quellen, welche die BLKB nach bestem Wissen als zuverldssig beurteilt - mit
grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen zusammengestellt. Die BLKB bietet keinerlei Gewdhr fir deren Inhalt, Vollstandigkeit und Richtigkeit. Sie lehnt jede Haf-
tung fir Schéden oder Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben.

Dieses Dokument sowie die darin enthaltenen Informationen stellen weder eine Beratung noch ein Angebot noch eine Aufforderung noch eine Empfehlung noch eine Einladung zur
Zeichnung, zum Erwerb oder zum Verkauf irgendwelcher Finanzinstrumente oder zur Vornahme sonstiger Transaktionen dar. Sie bilden auch keine Grundlage fiir einen entspre-
chende Vertrag oder eine entsprechende Verpflichtung jedwelcher Art. Dementsprechend entbinden sie den Empfénger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Dem Empfénger wird
empfohlen, bei Bedarf unter Beizug eines Beraters die Informationen in Bezug auf ihre Vereinbarkeit mit seinen persénlichen eigenen Verhdltnissen, insbesondere auf rechtliche,
steuerliche, regulatorische und andere Konsequenzen zu priifen.

Samiliche Informationen und gedusserten Einschdtzungen sind rein indikativ, nur im Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments aktuell, kdnnen sich jederzeit dndern und sind als
Entscheidungsgrundlage ungeeignet. Die in diesem Dokument enthaltenen zukunftsbezogenen Aussagen basieren auf den Annahmen und Erwartungen, welche die BLKB zum
heutigen Zeitpunkt fir realistisch halt, die sich aber als falsch herausstellen kénnen. Entsprechend besteht das Risiko, dass Aussichten, Vorhersagen, Prognosen, Projektionen und
andere in zukunftsbezogenen Aussagen beschriebene oder implizierte Ergebnisse nicht erreicht werden. Zudem stellt eine positive Rendite einer Anlage in der Vergangenheit keine
Garantie fir eine positive Rendite in der Zukunft dar. Die BLKB schliesst die Haftung fir diese Félle vollumfénglich aus.

Dieses Dokument ist kein Prospekt im Sinne von Artikel 35 ff. des Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG) und wurde auch nicht von einer Schweizer Priifstelle gemass Artikel 51
FIDLEG geprift und/oder genehmigt. Der Prospekt und das Basisinformationsblatt (BIB resp. KID) fir Finanzinstrumente kdnnen kostenlos bei den zusténdigen Vertriebsstellen, bei
der Depotbank, der Fondleitung oder online unter der Webseite der Swiss Fund Data AG www.swissfunddata.ch oder der SIX Exchange Regulation AG www.ser-ag.com bezogen
werden.

In Ausnahmefdllen, insbesondere wenn keine interessenwahrenden nachhaltigen Anlageinstrumente zur Verfigung stehen, kann die BLKB zwecks Einhaltung ihrer Anlagepolitik
und Sicherstellung der Diversifikation auf passive Anlageprodukte zuriickgreifen.

Falls in diesem Dokument Daten der SIX Swiss Exchange verwendet wurden, gilt der Disclaimer der SIX Index AG: SIX Index AG ist die Quelle der in der vorliegenden Berichterstat-
tung aufgefihrten Indizes und der darin enthaltenen Daten. SIX Index AG ist in keinerlei Form an der Erstellung der in dieser Berichterstattung enthaltenen Informationen beteiligt.
SIX Index AG bernimmt keinerlei Gewdhrleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrléssigem sowie aus anderem Verhalten) in Bezug auf die in dieser Berichterstat-
tung enthaltenen Informationen — wie unter anderem fir Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstéindigkeit, Rechtzeitigkeit und Eignung fir beliebige Zwecke - sowie hin-
sichtlich Fehlern, Auslassungen oder Unterbrechungen der von der SIX Index AG zur Verfigung gestellten Indizes oder deren Daten aus. Jegliche Verbreitung oder Weitergabe der
von SIX Index AG stammenden Informationen ist untersagt.

Falls in diesem Dokument Daten der MSCI Inc. verwendet wurden, gilt der Disclaimer der MSCI Inc.: Certain information contained herein (the “Information”) is sourced from/copy-
right of MSCl Inc., MSCI ESG Research LLC, or their affiliates (“MSCI”), or information providers (together the “MSCI Parties”) and may have been used to calculate scores, sig-
nals, or other indicators. The Information is for internal use only and may not be reproduced or disseminated in whole or part without prior written permission. The Information may
not be used for, nor does it constitute, an offer to buy or sell, or a promotion or recommendation of, any security, financial instrument or product, trading strategy, or index, nor
should it be taken as an indication or guarantee of any future performance. Some funds may be based on or linked to MSCl indexes, and MSCI may be compensated based on
the fund’s assets under management or other measures. MSCI has established an information barrier between index research and certain Information. None of the Information in
and of itself can be used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. The Information is provided “as is” and the user assumes the entire risk of any use
it may make or permit to be made of the Information. No MSCI Party warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness of the Information and each expressly
disclaims all express or implied warranties. No MSCI Party shall have any liability for any errors or omissions in connection with any Information herein, or any liability for any
direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages.

Diese Publikation enthélt Werbung. Sie dient nur zu Informationszwecken, ist ausschliesslich fir die Verbreitung in der Schweiz bestimmt, stellt weder eine Beratung noch ein
Angebot dar und entbindet den Empfénger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Die Haftung ist ausgeschlossen.
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