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Der Markt regelt

Einer Fussball-WM Analogien zur Wirtschaft und dem Akti-
enmarkt zuzuschreiben, streift an einem gewissen Punkt si-
cherlich den philosophischen Bereich. Dennoch waren wah-
rend des gerade zu Ende gegangenen Turniers
Gegebenheiten zu beobachten, die uns an die Finanzwelt er-
innern.

Der neue Weltmeister Spanien startete schwer ins Turnier
und kam im ersten Spiel nicht Gber ein 0:0 gegen den WM-
Neuling Kap Verde hinaus. Ein Start kann misslingen, die
Momentaufnahme ist dann wenig aussagekraftig. Einen
schwachen Tag darf man also mal erwischen, sowohl beim
Fussball als auch an der Bérse. Doch nach einem solchen
Tag zeigt sich, welche Qualitdt im Team steckt. Konstant sou-
verdne Team-Leistungen fishrten auch ohne grosse Zauberei
zum Erfolg.

Zudem wurden einige Versuche unternommen, auf den Ver-
lauf des Turniers Einfluss zu nehmen. Regeln, die bislang
galten und auf die sich die Fussballwelt geeinigt hat, wur-
den gebrochen oder zumindest ausgedehnt. Dazu zahlt pro-
minent die Annulation der roten Karte fiir die USA, aber
auch andere Regelwerke wurden nicht ganz befolgt oder
anders ausgelegt. Die Weltwirtschaft wird sehr regelmassig
mit neuen Gegebenheiten konfrontiert. Dazu z&hlen global
angehobene Zollsatze oder deutlich steigende Energiepreise
durch geopolitische Eskalationen. Das bringt kurzfristig Un-
ruhe ins System. Doch wie im Spiel USA gegen Belgien,
setzt sich am Schluss oft das bessere Team durch, wenn
auch mit «regulatorischem Gegenwind». Den gut aufgestell-
ten Unternehmen geht es &hnlich. Wenn ihr Management
vorausschauend denkt, die Kompetenzen gut eingesetzt wer-
den, die Angebotspalette stimmt und die Lieferketten

ausreichend flexibel gestaltet sind, kénnen sie sich auch mit
Gegenwind behaupten. Dieses Phdnomen ist seit der Covid-
Krise allgemein und insbesondere seit der Zeit der willkiirli-
chen Entscheidungen der USRegierung zu beobachten.
Trotz Trump lauft die Weltwirtschaft und die Unternehmens-
gewinne sind solide.

Aus dem Endspiel ld@sst sich fir Investorinnen und Investoren
mitnehmen: es muss nicht immer spannend sein und manch-
mal geht es in die Verléingerung. Doch wer sich nicht von
den dauvernden Storfeuern und Fouls irritieren I@sst, kann
langfristig auf sein Qualitatsdepot vertrauen und wird mit Er-
folg belohnt.

Fussballanalogien haben von meiner Seite ab jetzt bis min-
destens zur EM 2028 wieder Pause.

Bjorn Weigelt, CAIA
Chief Investment Officer

Das Wichtigste im Uberblick

— Der Weg zu einer Konfliklésung zwischen USA und
Iran ist steinig, das Ziel ist jedoch klar.

— Trotz geopolitischer Unsicherheiten zeigen sich
Volkswirtschaften robust.

- Nach einem sehr guten 1. Halbjahr verlief der Juli
deutlich holpriger an den Finanzmérkten.

— Wir bleiben fir das 2. Halbjahr weiterhin positiv
gestimmt.
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Wirtschaft

Das Wirtschaftsumfeld wird aktuell von teilweise chaoti-
schen Entwicklungen und gleichzeitig sehr soliden und funk-
tionierenden Volkswirtschaften bestimmt. Die Chaos-Kompo-
nente wird vor allem von der ungewissen Entwicklung im
Nahen Osten beigesteuert. Es gibt unterschriebene Absichts-
erklarungen der Konfliktparteien, eine Feuerpause, die Un-
terbrechung der Feuerpause mit mehrtdgiger Eskalation, so-
wie die Pause dieser Eskalation. Hier die Ubersicht zu
behalten, fallt schwer. Zusdtzlich zu den schwankenden
Energiepreisen aufgrund dieser Unibersichtlichkeit fihrten
die USA Ende Juli neue Einfuhrzolle auf Waren von mehr als
80 Handelspartnern ein. Da diese die Zollbelastung in
Summe nicht wesentlich verandern, da sie die bislang beste-
henden 10 %-Zolle ablosten, sehen wir kaum einen nachhal-
tigen Einfluss auf die Konsumentenpreise und damit auf die
Inflationsdaten.

Diese Storfeuer treffen auf eine solide Weltwirtschaft, die
bisher nur unwesentlich davon gebremst wurde. Die in den
letzten Monaten wieder angestiegenen Inflationszahlen soll-
ten ihren Hdhepunkt bereits erreicht oder Uberschritten ha-
ben. Auch wenn immer wieder aufkommende Eskalationen
zwischen dem Iran und den USA die Rohdlpreise kurzfristig
ansteigen lassen kdnnen, sollte der Preistrend hier abneh-
mend sein. Eine Einigung und langfristige Feuerpause sehen
wir als wahrscheinlicheres Szenario als eine Eskalation mit
Einbezug weiterer Kriegsparteien oder sogar der Entsen-
dung von Bodentruppen.

USA

Die US-Wirtschaft zeigt sich besonders stark. Mit einer von
den Okonomen erwarteten Wachstumsrate im Bereich von
etwas iber 2 % fir das laufende Kalenderjahr, hatte der
Iran-Konflikt keinerlei Auswirkungen auf das Wachstum.
Zwar zeigt sich die Inflation mit einer aktuellen Schatzung
von 3.4 % hdher als noch zu Beginn des Jahres angenom-
men, dennoch ist auch hier der Einfluss iiberschaubar und
liegt im Rahmen von etwa einem halben Prozentpunkt. Die
Energie-Autarkie der amerikanischen Volkswirtschaft spielt
hier eine wesentliche Rolle. Die Einkaufsmanagerindizes so-
wohl im Produktions- als auch im Servicebereich verharren
klar Gber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten und auch
der Uberraschungsindex fir Wirtschaftsdaten deutet auf
eine festere wirtschaftliche Stabilitat als vom Markt ange-
nommen hin.

Europa

In Europa zeigte sich die Wirtschaft besonders stark von

den hoheren Energiepreisen betroffen. Das Wachstum fir
2026 wird lediglich mit etwa einem halben Prozentpunkt
geschatzt und damit nur noch halb so hoch wie vor dem

€ BLKB

Iran-Konflikt. Gleichzeitig stieg die Inflationsprognose auf
fast 3 %. Die zuletzt gemeldeten Inflationsdaten offenbarten
jedoch eine Entspannung an der Preisfront, was die EZB
auch zu einer Zinspause im Juli bewegte, nachdem sie in
der Juni-Sitzung eine erste Zinsanhebung beschloss. Eine
nachhaltige Entlastung durch tiefere Energiekosten sollte in
Europa besonders deutlich ausfallen.

Schweiz

Trotz der hohen Abhdngigkeit von der wirtschaftlichen Ver-
fassung der europadischen Nachbarlénder, zeigt die
Schweiz ihre Starke. Die Wachstumsschatzungen wurden
aufgrund der geopolitischen Verdnderungen kaum ange-
passt und die Inflation liegt mit 0.6 % voll im Zielband. Die
starke Heimatwdhrung schitzte vor dem Inflationsimport.
Und seitdem der Leitzins in der Eurozone um 25 Basispunkte
erhoht ist, befindet sich die SNB in einem sehr komfortablen
Umfeld. Der Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken
ist geringer, die Inflation bleibt tief und damit ist der Hand-
lungsdruck der Zentralbank Gberschaubar.

Fundamentaldaten Gberraschen positiv
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Quelle: Macrobond, Bloomberg, Stand: 31.07.2026

Bjorn Weigelt, CAIA
Chief Investment Officer

bjoern.weigelt@blkb.ch
+41 61 925 99 48
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Aktien

Der Start ins zweite Halbjahr verlief etwas holpriger, als es
die Investoren in den letzten Wochen und Monaten gewohnt
waren. Kinstliche Intelligenz bleibt das dominierende Thema
fur die Mdrkte, nur scheinen die Vorzeichen seit Anfang Juli
gedreht zu haben. Die Entspannung im Iran-Konflikt war nur
von kurzer Daver. Kaum hatten die Marktteilnehmenden die
Information zu den anstehenden Verhandlungen zwischen
den Konfliktparteien verarbeitet, fihrten neue Kampfhand-
lungen zu einem erneuten Anstieg der Energiepreise. Die
makrookonomischen Vorzeichen bleiben jedoch insgesamt
unterstitzend fir Aktien und lassen uns auch fir die zweite
Jahreshalfte weiteres Potenzial erwarten. Wir gehen aller-
dings von moderateren Kursanstiegen und hoheren Schwan-
kungen aus.

Nachdem die Aktienmdrkte trotz aller Widrigkeiten eine
starke erste Jahreshdlfte verzeichneten, fiel der Start ins
zweite Halbjahr etwas holpriger aus. Der globale Aktien-
markt korrigierte im Juli zwischenzeitlich bis zu 2,5 %, be-
vor eine starke Gegenbewegung in den letzten drei Han-
delstagen den Index wieder an die Nulllinie katapultierte.
Damit fielen aber die Schwankungen deutlich hoher aus als
in den Wochen und Monaten zuvor. So setzten mit dem
zweiten Semester Gewinnmitnahmen in jenen Bereichen ein,
die besonders gut gelaufen waren. Regional l&sst sich diese
Entwicklung besonders gut an den Schwellenlandern able-
sen, die im Juli einen Kursrickgang von 3 % verzeichneten.
Ebenfalls unter Druck, wenn auch in deutlich geringerem
Ausmass, gerieten japanische Valoren (-1 %). Zu den Ge-
winnern dieser Rotationsbewegung gehdrten europdische
Aktien (+1,2 %) und der Schweizer Aktienmarkt, der Ende
Juli 0,7 % hoher notiert.

Auf Sektorebene zeigt sich ein dhnliches Bild. Von den In-
dustrien, die im ersten Halbjahr am deutlichsten zulegen
konnten (Technologie, Energie, Industrie und Grundstoffe)
verzeichnete einzig der Energiesektor im Juli ein Plus, wéh-
rend bei den anderen Gewinnmitnahmen einsetzten.

Das fundamentale Umfeld bleibt insgesamt unter-
stitzend fir Aktien

Wir halten die laufende Rotation fiir eine nachvollziehbare,
ja gesunde Reaktion des Marktes auf einen enormen Lauf
einzelner Marktsegmente und sehen darin nicht den Beginn
einer nachhaltigen Korrektur oder gar eines ausgewachse-
nen Barenmarktes. Dagegen spricht unserer Ansicht nach
insbesondere das makrodkonomische Umfeld, das insge-
samt unterstitzend fir Aktien bleibt. Diese These untermalen
auch die. weiter steigenden Schatzungen fir die Unterneh-
mensgewinne 2026 & 27., wie die zweite Grafik verdeut-

licht.
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Gewinnmitnahmen pragen das Bild zu Beginn des zweiten
Halbjahres
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Alles in allem halten wir an unserer positiven Einschatzung
der Aktienmarkte fest und wiirden bei grésseren Ricksetzern
Zukaufe in Betracht ziehen. Regional haben wir jingst un-
sere Positionen in Europa zu Lasten der US-Quote erhdht

Cyrill Marugg, CIIA, CAIA
Leiter Investment Research & Stv.
ClO

cyrill.marugg@blkb.ch
+41 61 925 94 38
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Zinsen & Obligationen

Die anfdngliche Euphorie zum Iran-Deal im vergangenen
Monat hat sich zu einem Wechselbad der Gefihle entwi-
ckelt. Wiederkehrende gegenseitige Militéraktionen stéren
die Friedensverhandlungen und verunsichern die Energie-
markte. Im Gleichschritt mit den Energiepreisen liefen auch
die Inflationserwartungen und damit die langlaufenden Ren-
diten nach oben. Die makrogkonomischen Auswirkungen
der zdhen Friedensgesprdche dirften jedoch Gberschaubar
sein, weshalb die Zentralbanken die Leitzinsen unverdandert
belassen.

In der letzten Ausgabe des Navigators wiesen wir darauf
hin, dass die Inflationserwartungen infolge des Starts der
Friedensverhandlungen im Iran sehr stark gesunken waren
und die Chancen gross seien, dass diese nach einer anfang-
lichen Euphorie wieder etwas nach oben korrigieren. Dies
sollte sich im Juli mit den anhaltenden Angriffen und den za-
hen Verhandlungen im Iran bewahrheiten, wodurch die
Energiepreise insbesondere in der zweiten Julihdlfte wieder
stark zulegten. Folglich stiegen mit den Inflationserwartun-
gen auch die Renditen an.

Im Juni kihlte sich der globale Inflationsdruck getrieben von
stark gesunkenen Energiepreisen iberraschend stark ab. Die
jingsten Ereignisse im Iran zeigen, dass die weiteren Ent-
wicklungen im Nahen Osten von hoher Unsicherheit ge-
pragt sind und die Teuerungsbeitrdge der Energiepreise
volatil bleiben dirften. In solchen Situationen ist es wichtig,
nicht von Schlagzeilen getrieben zu handeln, sondern stets
das Gesamtbild im Auge zu halten. Wir gehen davon aus,
dass die Gesprdche zwischen den Konfliktparteien — wenn
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Eingepreiste jahrliche Inflationserwartung USA 10 Jahre
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auch mit Unterbrichen und gegenseitigen Provokationen —
fortgefihrt werden. So bleiben wir insgesamt konstruktiver
als der Markt, in dem wir keine flaéchenméssige Ausbreitung
der Teuerung erwarten und davon ausgehen, dass sowohl
die EZB in Europa als auch die Fed in den USA den Leitzins
unverdndert belassen. Auch wenn die Markte nach der Zins-
pause im Juli eine Zinserhdhung seitens der EZB im Septem-
ber einpreisen, ist deren Spielraum angesichts der fragilen
Konjunktur stark beschrankt.

SNB in der Sommerpause

Die hiesige Inflation liegt mit 0,5 % im Juni klar im Zielband
von O bis 2 % und der Aufwertungsdruck auf den CHF hat
jungst merklich abgenommen. Entsprechend gehen wir do-
von aus, dass die SNB ihren Leitzins in den kommenden
Monaten unverandert lasst. Daran werden auch die jingst
neu angekindigten US-Handelszdlle nichts andern, zumal
sie auslaufende Zolle ersetzen und die wirtschaftlichen Aus-
wirkungen gering ausfallen diirften. Im zweiten Halbjahr
2026 dirften die Inflationszahlen und damit die langlaufen-
den CHFRenditen leicht ansteigen. Entsprechend halten wir
an unserem leichten Untergewicht in der Duration fest, wo-
bei wir Unternehmensanleihen von qualitativ guten Schuld-
nern gegeniber Bundesobligationen praferieren.

I |

Timo Strub
Portfoliomanager

timo.strub@blkb.ch
+41 61 925 83 45
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Quelle: MacroBond, Bloomberg, Stand: 31.07.2026
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Wahrungen

Die globale Zinslandschaft hat sich seit Jahresbeginn verdn-
dert. EUR und JPY dirften sich weiterhin seitwarts entwi-
ckeln, wahrend der USD von steigenden Zinserwartungen
profitiert.

Der vom Iran-Konflikt ausgehende Inflationsdruck hat die er-
warteten Zinspfade der jeweiligen Zentralbanken im ersten
Halbjahr stark verandert. Wahrend der Aufwertungsdruck
auf den CHF deutlich abgenommen hat, dirften sich der
EUR und JPY im Spannungsfeld der erhdhten Inflation, Zins-
anhebungserwartungen und Konjunktur im Seitwértsgang
bewegen.

USD profitiert von steigenden Zinserwartungen

Seit Jahresstart hat der USD aufgewertet. Ausschlaggebend
dafir war die erwartete Zinsentwicklung und damit verbun-
dene steigende USRealzinsen. Wéhrend der Markt Anfang
Jahr noch von sinkenden US-Leitzinsen ausging, erwartet er
nun steigende Leitzinsen. Grund fir diesen starken Rich-
tungswechsel sind zum einen die gestiegene Inflation, zum
anderen die iiberraschend falkenhaften Signale des neuen
Fed-Chef Kevin Warsh, was das Vertrauen in eine von der
Politik unabhéngigen Zentralbank ein Stick weit wieder her-
stellte und die Zinserwartungen weiter steigen liess. Vor dem
Hintergrund von schwécheren und teils wegfallenden Belas-
tungsfaktoren heben wir unsere USD-Prognose an und ge-
hen neu von einer Seitwartsentwicklung in der kurzen Frist
aus. Verglichen zum Markt erwarten wir jedoch gleichblei-
bende US-Leitzinsen. Sollten die vom Markt erwarteten Leit-
zinsanhebungen nicht eintreten, dirfte dies den USD mittel-
fristig wieder belasten.
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Immobilien

Nach einem ereignisreichen Juni ging der Markt fir kotierte
Immobilienanlagen im Juli mehr und mehr in die Sommer-
pause. Wahrend die Handelsvolumen abnahmen, naherten
sich die Bewertungen infolge gestiegener Kurse den Rekord-
stdnden.

Mitte Juni und in der ersten Julihélfte konnten die kotierten
Immobilienfonds an Wert zulegen und sich von der zwi-
schenzeitlichen Schwdche im Mai erholen. So notiert der
Marktindex SWIIT seit Jahresstart nur noch knapp im Minus.
Die Griinde fir diese Entwicklung sind vielfaltig. Einerseits
fiel mit der Ablehnung der Nachhaltigkeitsinitiative Mitte
Juni 2026 ein wesentlicher Belastungsfaktor weg, weshalb
Investoren wieder zuversichtlicher fir Immobilien sind. Zu-
satzlich dirften institutionelle Investoren nach einer starken
Aktienmarktperformance im ersten Halbjahr im Rahmen von
Portfolio-Rebalancings ihre Immobilienpositionen aufgestockt
haben. In Kombination mit tiefen Handelsvolumen steigen
folglich die Kurse. Indes bleibt das fundamentale Gesamt-
bild fir Immobilienanlagen positiv und Immobilien kénnen
insbesondere durch die soliden Ausschittungsrenditen als
Portfoliokomponente iberzeugen. Das historisch hohe Be-
wertungsniveau beschrankt jedoch das Kurspotential, wes-
halb wir neutral in Immobilien investiert bleiben.

Timo Strub
Portfoliomanager

3

timo.strub@blkb.ch
+41 61 925 83 45
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Alternative Anlagen

Das aktuelle Marktumfeld bringt fir ausgewogene Portfolios
einige Herausforderungen mit sich. Die Weltwirtschaft
wachst zwar weiter, allerdings nur langsam und mit grossen
Unterschieden zwischen den Regionen. Gleichzeitig kommt
der Rickgang der globalen Inflation nicht richtig voran. Ge-
opolitische Konflikte und hohere Energiepreise sorgen kurz-
fristig wieder fir mehr Preisdruck. So bleibt offen, wie
schnell und wie stark die grossen Zentralbanken ihre Geld-
politik lockern konnen.

Gerade in solchen Zeiten lohnt sich ein Blick auf alternative
Anlagen. Sie bringen Ertragsquellen ins Portfolio, die nicht
nur von steigenden Aktienkursen oder fallenden Zinsen ab-
hangen. Ziel ist, den Effekt von gleichzeitig sinkenden Ak-
tien- und Obligationenkursen zu mildern.

Cat Bonds bieten zum Beispiel eine Entschadigung fir die
Ubernahme klar definierter Versicherungsrisiken. Ob ein
Sturm oder ein Erdbeben eintritt, hdngt weder von Unterneh-
mensgewinnen noch von Zentralbankentscheidungen ab.

Mikrofinanzanlagen basieren auf der Kreditvergabe an
kleine Unternehmen und Haushalte in Schwellen- und Ent-
wicklungsléndern. Ihre Entwicklung wird starker von der lo-
kalen Wirtschaft und der Qualitét der vergebenen Kredite
beeinflusst als von den taglichen Kursschwankungen an den
Borsen.

Arbitrage-Strategien nutzen Unterschiede zwischen Preisen
von Wertpapieren oder Markten. Gerade bei hoher Unsi-
cherheit entstehen Bewertungslicken, die zusatzliche Chan-
cen bieten kénnen. Volatilitats- und Dispersionsstrategien set-
zen darauf, dass einzelne Aktien teilweise deutlich stdrker
schwanken als die breiten Indizes. Das kann aktuell beson-
ders interessant sein.

Gold zeigt sich in Phasen geopolitischer Unsicherheit, stei-
gender Inflationserwartungen oder nachlassendem Ver-
traven in Wahrungen oft stabilisierend. Ergdnzende Strate-
gien mit Goldoptionen erméglichen laufende Pramien,
bringen aber je nach Umsetzung zusdtzliche Risiken mit sich
oder beschrénken die Teilnahme an stark steigenden Gold-
preisen.

Jede dieser Anlageformen ibernimmt im Portfolio eine ei-
gene Aufgabe. Cat Bonds liefern Versicherungsprémien,
Mikrofinanzanlagen erschliessen Kreditrisikopramien aus-
serhalb der traditionellen Kapitalmdrkte, Arbitrage- und
Volatilitatsstrategien nutzen Bewertungs- und Schwankungs-

unterschiede, wéhrend Gold auf makrodkonomische und ge-

opolitische Risiken reagiert. Schwachelt ein Bereich, kann
ein anderer weiterhin Ertrdge bringen. Entscheidend sind
Auswahl, Gewichtung und Kombination der verschiedenen
Strategien.

€

Aktien und Obligationen bleiben die Basis eines ausgewo-
genen Portfolios. Im aktuellen Umfeld kann eine gezielte Er-
gdnzung mit alternativen Anlagen helfen, Risiken breiter zu
verteilen, starkere Rickschlage abzufedern und den Wert-
verlauf Gber verschiedene Marktphasen hinweg robuster zu
gestalten. Deshalb setzt die BLKB in ihren Strategien bewusst
auf ausgewdhlte alternative Anlagen.

Jan von Burg, CIIA
Portfoliomanager

jan.vonburg@blkb.ch
+41 61 925 94 41
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Anlagepolitik der BLKB im Uberblick

Positionierung Anlagepolitik

€ BLKB

Liquiditét 1 Tiefe Zinsen und gute Alternativen machen Cash unattraktiv
Akfien 1  Aktien mit guter Ausgangslage

Obligationen C—  Zinsniveau- und Ausblick lasten auf relativer Attraktivitét
Immobilien 1  Solide Rendite, gute Diversifikation, aber hoch bewertet
Alternative Anlagen mmm  Im aktuellen Nullzinsumfeld besonders attraktiv
Positionierung Aktien*

Schweiz 1 Defensive Qualitaten zu fairer Bewertung

Europa 1 Relative Bewertung attraktiv

Nordamerika 1 Hohe Bewertungen, kfr. Konsolidierung méglich

Japan C—  Solider Lauf der Aktienmérkte — JPY schwach

Fernost ex Japan C—1  Attraktive Wachstumsperspektive, schwacher USD
Lateinamerika —  Schwacher USD und Rohstoffzyklus

*Eine Verdéinderung der Einschétzung zum Vormonat wird durch die Grauférbung des entsprechenden Blocks signalisiert.

Positionierung Sektoren (Schweiz*)

Materials

Infrastrukturprogramme und sinkende Zinsen positiv

Industrials

Sektor profitiert vom Ausbau der Digitalisierung

Consumer Discretionary

Dominiert von Luxusgitern, Bewertung leicht erhdht

Consumer Staples

Traditionell defensiver Sektor, stark von Nestlé gepragt

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

Communication Services

Defensives Profil mit solider Dividendenrendite, aber teuer

Utilities

Defensiver Sektor, aber schwer investierbar

Real Estate

Immobilienaktien als attraktive Ergénzung im Portfolio

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

Positionierung Obligationen

Staatsanleihen 1 Werfen wdhrungsbesichert nur sehr geringe Renditen ab
Unternehmensanleihen Investment Grade 1  Attraktiver Renditevorteil im Investment Grade-Bereich
Unternehmensanleihen High Yield 1  Erhohte Risiken werden nicht addquat abgegolten
Duration 1 Leicht steigende Renditen erwartet

Positionierung Wahrungen

EUR 1 Aktuell faire Bewertung des Euro

usb 1 K. Seitwdrts, langerfristig schwdcher

JPY 1 Seitwdrts aufgrund der neuen Regierung

Eine Veranderung der Einschatzung zum Vormonat wird durch die Grauférbung des entsprechenden Blocks signalisiert.

Fir detaillierte Informationen zur Logik unserer Einschatzungen konsultieren Sie bitte die Erklarungen auf der folgenden

Seite.
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Erklérungen zur Logik der Einschatzungen
Die Einschatzungen zu den Assetklassen und Sektoren sind wie folgt zu lesen:

Anlagepolitik (Liquiditdt, Obligationen, Aktien, Immobilien und alternative Anlagen)

Sehr attraktiv

Attraktiv

Neutral

Wenig attraktiv

|01 B

Unattraktiv

Akfien (Regionen)

Sehr attraktiv

Attraktiv

Neutral

Wenig attraktiv

JIU]0]U] B

Unattraktiv

Obligationen (Staatsanleihen, Unternehmensanleihen 1G und Unternehmensanleihen HY)

Sehr attraktiv

Attraktiv

Neutral

Wenig attraktiv

UL

Unattraktiv

Wahrungen (EUR, USD, GBP, JPY, .../CHF)

Sehr attraktiv

Attraktiv

Neutral

Wenig attraktiv

JIUTLIDTE

Unattraktiv

Sektoren (GICS ex Energy}

Positiv

Neutral

Negativ

Aufgrund der BLKB-Ausschlusskriterien befindet sich der Energiesektor nicht in der Allokation.

BLKB

Die Beurteilung des Sustainable Asset Management der BLKB basiert jeweils auf der Einschatzung der relativen Attraktivitat
der jeweiligen Assetklasse, Sub-Assetklasse oder Sektors unter Rendite-Risiko-Gesichtspunkten und wird Ublicherweise im
Rahmen eines monatlichen Zyklus iberprisft. Die Uberpriffung kann aber auch in hsherer Frequenz durchgefihrt werden,
sollte dies opportun erscheinen.
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Notizen
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Fir mich zdhlt
beim Anlegen
eine Bank, die
zukunftsorie
handelt.

N \"'

o

Machen wir.

Heute fir morgen anlegen. .
Wir sind fir Sie da. Seit 1864.

blkb.ch/anlegen

€ BLKB

ervetoen sk dhe Was morgen zahlt
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Disclaimer
Dieses Dokument enthdlt 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 und/oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten. Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen
dirfen nicht an Personen, die méglicherweise 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 “U.S. person” jede natiirliche US-Person oder jede nach amerikanischem Recht gegriindete juristische Person, Unternehmung, Firma, Kollektiv-
gesellschaft oder sonstige Gesellschaft. Eine Vervielféltigung oder Reproduktion dieses Dokuments, auch auszugsweise, ist ohne vorgéngige 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
grésster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen zusammengestellt. Die BLKB bietet keinerlei Gewdihr firr deren Inhalt, Vollstéindigkeit 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 Verhdlissen, insbesondere auf rechtliche,
steverliche, regulatorische und andere Konsequenzen zu priifen.

Samtliche Informationen und gedusserten Einschdtzungen sind rein indikativ, nur im Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments aktuell, kdnnen sich jederzeit Gndern 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 hélt, 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 fiir 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 Prijfstelle geméiss Artikel 51
FIDLEG gepriift und/oder genehmigt. Der Prospekt und das Basisinformationsblatt (BIB resp. KID) fir Finanzinstrumente kdnnen kostenlos bei den zusténdigen Vertriebsstellen, bei
der Depotbank, der Fondsleitung oder online auf der Website der Swiss Fund Data AG www.swissfunddata.ch oder der SIX Exchange Regulation AG www.ser-ag.com bezogen
werden.

In Ausnahmeféllen, insbesondere wenn keine interessenwahrenden nachhaltigen Anlageinstrumente zur Verfiigung 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 iibernimmt keinerlei Gewdhrleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrldssigem sowie aus anderem Verhalten) in Bezug auf die in dieser Berichterstat-
tung enthaltenen Informationen — wie unter anderem fir Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Eignung fiir beliebige Zwecke - sowie hin-
sichtlich Fehlern, Auslassungen oder Unterbrechungen der von der SIX Index AG zur Verfiigung 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 Solutions LLC, or their affiliates (“MSCI”), or information providers (together the “MSCI Parties”) and may have been used to calculate scores, signals, 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 MSCI 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. For regulatory disclosures mandated under the EU ESG Rating Activities Regulation (Regulation
(EU) 2024/3005), please visit www.msci.com/legal/sustainability-and-climate-resources-and-disclosures for methodology and organizational disclosures and https://one.msci.com
for rating level disclosures. 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 enthalt 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 Empfanger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Die Haftung ist ausgeschlossen.

Basellandschaftliche Kantonalbank
Rheinstrasse 7, 4410 Liestal
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