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Das Vau

Auch ohne die Beendigung des Iran-Konflikts zeigten sich
die Aktienmarkte im vergangenen Kalendermonat von ihrer
besten Seite. Nachdem die Aktien den ganzen Mérz hin-
durch die Lieferengpasse durch die faktische Schliessung der
Meerenge von Hormus in Zahlen auszudriicken versuchten
(Weltaktienmarkt etwa -7,5 %), gelang im April dann die
Gegenbewegung. Diese sogenannte V-Bewegung war dann
bereits am 15. April vollendet, das heisst, das ehemalige
Allzeithoch wurde im MSCI World Index wieder erreicht.
Vier Wochen Abgabedruck wurden somit in der Halfte der
Zeit wieder aufgeholt.

Ganz dhnlich verhielten sich die Markte im letzten, ebenfalls
vom US-Prasidenten ausgeldsten Stressmoment. Als er im
April 2025 die reziproken Zélle verhéngte, definierte er da-
mit hohe Planungsunsicherheit als neuen Rahmen fir Unter-
nehmen und Volkswirtschaften. Der Weltaktienmarkt tauchte
innerhalb weniger Tage um mehr als 11 %, konnte diesen
Verlust jedoch innerhalb von drei Wochen wieder aufholen.

Einmal war die Stressphase langer, einmal die Erholungs-
phase, aber es bleibt bei der Form eines Vau. Diese schnelle
Trendwende kann aus verschiedenen Blickwinkeln gedeutet
werden. Die fir Aktienmarkte wichtigen Faktoren wie Opti-
mismus und Liquiditat verschwinden in einem Abverkauf und
kehren schnell wieder zuriick. Zudem fehlen im aktuellen
Umfeld zunehmend Markiteilnehmende, die auf weiter fal-
lende Kurse setzen. So wie die Politik des US-Prasidenten fiir
die Markte ein Risiko darstellt, stellt es fir die negativ einge-
stellten Akteure ein Risiko dar, wenn die Nachrichten iber
geopolitische Eskalationen ausbleiben beziehungsweise sich
positive und negative Entwicklungen schnell abwechseln.
Fir langfristig orientierte Anlegerinnen und Anleger erhoht
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sich dadurch die Schwankungsbreite der Anlage, jedoch
kann man zuwarten, bis sich die Wogen wieder glatten.
Wenn man jedoch auf fallende Kurse setzt, kann man seine
Position nicht einfach langfristig aussitzen. Langfristig stei-
gen Aktienkurse. Das Risiko fir die Baren, hohe Opportuni-
tatskosten zu generieren, ist somit erheblich.

Der Optimismus dariber, dass eher eine zeitnahe Ldsung
des Nahost-Konflikts erzielt werden kann, ist zurickgekehrt.
Gute Marktliquiditat und eine ausreichende Anzahl von Kéu-
ferinnen und Kaufern, die tiefere Kurse zum Einstieg nutzen,
erkléren die aktuelle Kombination aus Aktienkursen nahe
den Héchststanden und Olpreisen, die auf deutlich erhéh-
tem Niveau um die 100 USD pendeln.

Bjorn Weigelt, CAIA
Chief Investment Officer

Das Wichtigste im Uberblick

— Die Lésung des Irankonflikts ist ndher als eine
Eskalation

— Unser Basisszenario geht von einer voribergehenden
Stérung des Energiemarktes aus und damit von
Uberschaubaren Spuren in Wachstumsraten und
Inflationsdaten

— Die Weltwirtschaft zeigt sich weiter robust

— Auch in 2026 sollten positive Anlageergebnisse
erreicht werden kénnen
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Wirtschaft

Die wirtschaftliche Verfassung der Welt lasst sich weder an
den Aktienkursen als Vorlaufindikator noch an den Olprei-
sen ablesen, die von der Geopolitik stark beeinflusst sind.
Besser eignet sich der Blick auf die Wachstumsschétzungen
der Okonominnen und Okonomen fir das laufende Kalen-
derjahr, die sich seit Kriegsausbruch lediglich um 0,1 % re-
duziert haben und somit bei einem weiterhin soliden Wert
von 3,0 % liegen. Fir das Jahr 2027 wurden die Wachs-
tumsschatzungen gar nicht angepasst, was das Bild eines
voribergehenden Einflusses bestatigt.

Zudem lohnt es sich, die regelmdssigen Umfragen der Ein-
kaufsmanager zu konsultieren. Die Einkaufer der Unterneh-
men bendtigen durch ihre zentrale Rolle eine fundierte Sicht
auf die Auftragseingdnge, Lagerbestdnde und die Preisent-
wicklung der eingekauften Waren. Hier zeigte sich bislang
kein Bruch des positiven Trends, der seit Anfang 2025 an-
halt. Sowohl Wachstum als auch die Inflationsdaten sollten
in diesem Umfeld trotz der noch nicht gelésten Spannungen
in den Energielieferketten nur voribergehend betroffen sein.

USA

Die Wachstumsschatzungen fir das laufende Kalenderjahr
in den Vereinigten Staaten sind in den letzten Wochen von
2,5 % auf etwa 2,2 % angepasst worden. Der Umstand,
dass zu Beginn dieses Jahres lediglich von einem Wirt-
schaftswachstum von 2,0 % ausgegangen wurde, zeigt, wie
wichtig es ist, den Referenzpunkt gut zu wdhlen. Der aktu-
elle Wert liegt trotz der Unsicherheiten dariber. Gleichzeitig
zeigt die Inflationsprognose fir 2026 eine klare Verande-
rung von 2,7 % auf 3,2 %. Damit bleibt das bereits langer
bestehende Szenario einer hartnéckigeren Konsumgiter-
preisentwicklung intakt und stellt die Fed vor eine herausfor-
dernde Aufgabe. Wie kann die Inflation unter Kontrolle ge-
bracht werden, ohne die negativen Effekte auf die
Wirtschaft zu entfachen? Hier hilft der Blick auf die Schat-
zungen der Okonominnen und Okonomen fir das Jahr
2027. Dort sind weder im Wachstum noch bei der Inflation

Verdanderungen zu erkennen, was auch fir die US-Wirtschaft

nahelegt, dass die stagflationdren Tendenzen nicht anhal-
tend sein werden. Die Fed wird dem Rechnung tragen und
keine Ubereilten Zinsentscheide fallen.

Europa

Auch in Europa wurden die Wachstumsprognosen fir 2026
seit Marz um etwa 0,3 %-Punkte gesenkt. Bei der Inflation
zeigt sich, dass Europa im Gegensatz zu den USA auf Ener-
gieimporte angewiesen ist. Die Schatzungen hier wurden
auf 2,8 % angehoben, was deutlich iber dem Zielwert der
EZB liegt. Damit wurde gleichzeitig Druck auf die EZB auf-
gebaut, dem Inflationsanstieg addquat zu begegnen. Der
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Finanzmarkt preist aktuell zwei bis drei Zinserhdhungen fir
dieses Jahr ein. Ob sich die EZB von dieser raschen Anpas-
sung beeinflussen lasst, wird sich zeigen. Bislang wird auch
hier von den Wahrungshitern der Standpunkt vertreten,
dass der Iran-Konflikt zwar in den Daten sichtbar wird, je-
doch keine strukturelle Veranderung mit sich bringt und der
Effekt somit begrenzt sein wird.

Schweiz

Die schon sprichwartliche Resilienz der Schweizer Wirt-
schaft steht abermals unter Beweis. Der in Krisenzeiten ge-
suchte Schweizer Franken, der im Mdrz zeitweise unter 90
Rappen gegeniber dem Euro fiel, hat zwei Effekte auf die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen: Einerseits verginstigt
er Importe und wirkt dadurch deflationdr, anderseits be-
grenzt er das wirtschaftliche Wachstumspotenzial der vom
Export abhdngigen heimischen Industrie. Diese Rahmenbe-
dingungen sind jedoch nicht neu und zwingen die Wirt-
schaft immer wieder, Lieferketten und Produktangebote zu
optimieren und sich international als Qualitatsanbieter zu
positionieren. Mit einem prognostizierten Wirtschaftswachs-
tum von etwa 1,1 % fir 2026 sollte dies gelingen.

Einkaufsmanagerindex Global
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Quelle: MacroBond, Bloomberg, Stand: 31.03.2026

Bjorn Weigelt, CAIA
Chief Investment Officer

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

2/11


mailto:bjoern.weigelt@blkb.ch

Sustainable Asset Management | Investment Navigator | 05.2026

Aktien

Der 30. Marz kennzeichnet einen wichtigen Wendepunkt im
Aktienjahr 2026. Dieser Tag markiert den bisherigen Tief-
punkt beim globalen Aktienmarkt, der aufgrund des schwe-
lenden Konflikts im Iran bereits einiges an Schwankungen
hinter sich hat. Eine Eskalationsspirale konnte bisher abge-
wendet werden und eine wie auch immer geartete Einigung
zwischen den Konfliktparteien scheint néher zu ricken. Mit
diesen Vorgaben rickt nun die Berichtssaison zum ersten
Quartal verstarkt in den Fokus der Marktteilnehmenden.
Diese verspricht eine erste Indikation zu den méglichen Aus-
wirkungen der Schliessung der Strasse von Hormus auf die
Unternehmensergebnisse. Abgesehen von den geopoliti-
schen Verwerfungen bleibt namlich die Gewinnentwicklung
einer der machtigsten Treiber fir die Aktienmarkte. Wir ge-
hen nach wie vor davon aus, dass 2026 klar positives Ge-
winnwachstum maglich ist, und bleiben daher bei unserem
Ubergewicht in Aktien.

Der Weltaktienmarkt verzeichnete im April ein Plus von rund
10 %, den Tiefpunkt im bisherigen Jahresverlauf markierte
der 30. Marz — ausgeldst durch den IranKrieg. Seither ist
eine eindrickliche Gegenbewegung zu beobachten, die
sich darauf zuriickfihren lasst, dass eine Eskalationsspirale
abgewendet werden konnte und sich die Konfliktparteien
allmahlich einer Einigung ndhern. Damit rickt auch die
nachhaltige Offnung der Strasse von Hormus wieder in
greifbare Nahe. Seit Beginn des Konflikts entsprach dieser
Verlauf unserem Basisszenario, in dem grossere Schaden im
Weltwirtschaftsgefige ausbleiben sollten, weshalb wir auch
immer an unserem Ubergewicht in Aktien festgehalten und
von iberstirzten Portfolioanpassungen abgeraten haben.
Diese Haltung hat sich bisher ausgezahlt: Beim MSCI World
steht seit Jahresbeginn eine solide Gesamtrendite von rund
6 % zu Buche.

Schwellenldnder und Japan haben die Nase vorn

Beim Blick auf die Regionen zeigt sich, dass auch 2026 die
taktische Ausrichtung innerhalb der Aktienquote einen rele-
vanten Beitrag zur Gesamtrendite unserer Anlagestrategien
liefern konnte. So gehdren die von uns préferierten Schwel-
lenladnderaktien mit einem Kursanstieg von mehr als 14 % zu
den klaren Gewinnern seit Jahresstart. Japan, wo wir eben-
falls ein Ubergewicht fahren, vermochte den globalen Akti-
enindex mit +10,9 % klar zu schlagen. Etwas ins Hintertref-
fen geraten sind hingegen Schweizer Aktien (1,7 % YTD),
wo wir im Februar nach einem sehr starken Lauf 2025 und
einem guten Jahresstart Gewinne realisierten und unsere Po-
sitionen auf ein neutrales Niveau reduziert haben. Europa
ex Schweiz vermochte mit +2,8 % bisher ebenfalls nicht
ganz mitzuhalten — zuletzt belasteten Konjunktursorgen den
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breiteren europdischen Markt, der noch immer stark von
prozyklischen Industrien gepragt ist.

Halbleiterindustrie im Aufwind

Wie Ublich erdffneten die grossen US-Finanzinstitute den
Zahlenreigen zum ersten Quartal des laufenden Geschafts-
jahres. Damit dirfte sich auch die Aufmerksamkeit der
Marktteilnehmenden zunehmend in diese Richtung verschie-
ben. Wéhrend die Berichtssaison noch jung ist, vermochten
die bisher vorgelegten Zahlen Gberwiegend zu Uberzeugen.
Von den bereits berichtenden Unternehmen des S&P 500
Uberraschten bisher 73 % positiv beim Umsatz und 81 %
wiesen einen Gewinn iber Konsens aus. Aufgefallen ist da-
bei unter anderem der Ausweis von Lam Research. Neben
besser als erwarteten Umsatz- und Gewinnzahlen hob der
Hersteller von Equipment fir die Halbleiterindustrie seine
Prognose fir die viel beachteten WFE-Ausgaben an und
rechnet neu mit 140 Mrd. USD. Der KI-Boom verhilft der
Branche derzeit zu enormen Wachstumsraten, was sich
auch am Philadelphia Semiconductor Index ablesen ldsst.
Dieser verzeichnet seit Jahresbeginn ein Kursplus von mehr
als 49 % und legte allein im April rund 38 % zu. Auch in
der Schweiz finden sich Profiteure dieses Investitionszyklus:
VAT, Comet und Inficon liefern jeweils einen bedeutenden
Teil ihrer Produkte (Vakuumventile, -kondensatoren und

Matchboxen sowie Messinstrumente) an Hersteller von Halb-

leiterequipment oder direkt an die Chip-Produzenten.

Wir halten am Aktien-Ubergewicht fest

Gemass unseren Analysen dirfte die Weltwirtschaft 2026
weiterwachsen, wdahrend die Inflation zwar erhoht bleibt,
aber nicht aus dem Ruder laufen sollte. Damit dirften auch
die Notenbanken nicht dazu veranlasst sein, ihre Zinspolitik
deutlich restriktiver auszugestalten. Diese Kombination stellt
einen guten Nahrboden fir weiteres Gewinnwachstum dar,
was wiederum die Grundlage fir weiter steigende Aktien-

kurse darstellt, ohne die zwingende Notwendigkeit einer zu-
satzlichen Bewertungsexpansion. Im Gegenteil halten wir so-

gar eine weitere Entspannung bei den Bewertungen fir
realistisch, ohne das Aufwartspotenzial allzu stark einzu-
schrdnken. Sollte sich entgegen den aktuellen Vorzeichen
doch noch eine Eskalationsspirale im Nahen Osten anbah-
nen, droht eine globale Rezession begleitet von starken
Kursrickschlagen.

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

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

Der Iran-Konflikt hangt wie ein Damoklesschwert Gber den
Finanzmdrkten. Vor diesem Hintergrund ist die Risikostim-
mung der Markiteilnehmenden bemerkenswert robust - al-
lerdings keineswegs in Stein gemeisselt. Damit die Inflations-
erwartungen nicht aus dem Ruder laufen, muss sich die
Lage im Nahen Osten in absehbarer Zeit beruhigen.

Das derzeit an den Finanzmdrkten eingepreiste Szenario er-
scheint klar: Die Schliessung der Strasse von Hormus und
die damit verbundenen Lieferengpdsse bei Ol, Gas, aber
auch Dingemitteln dirften tempordr zu hdheren Inflationsra-
ten fihren. Aus Inflationsabsicherungsgeschaften lasst sich
ablesen, dass die Preisanstiege in den USA in den kommen-
den zwdlf Monaten Gber ein halbes Prozent hoher ausfallen
kénnten als noch vor Kriegsbeginn erwartet. Kontrakte mit
léngeren Laufzeiten signalisieren hingegen geringere An-
stiege und insgesamt tiefere Inflationsraten. Daraus ldsst sich
schliessen, dass die Marktteilnehmenden die Risiken von
Zweitrundeneffekten und damit einer dauverhaft hohen Infla-
tion derzeit als begrenzt einschatzen.

Aufgrund der hoheren Energieimportabhdngigkeit sind die
Inflationserwartungen in der Eurozone stérker gestiegen als
in den USA. Dennoch zeigen auch hier die Marktreaktio-
nen, dass die langfristigen Inflationserwartungen weiterhin
gut verankert sind.

Diese Entwicklungen liefern wichtige Signale fir die Noten-
banken bei der Ausgestaltung ihrer Geldpolitik. Neben der
Preisstabilitat verfolgen die grossen Zentralbanken teilweise
unterschiedliche Zielsetzungen. So ist die US-Notenbank Fed
sowohl stabilen Preisen als auch einer hohen Beschaftigung
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verpflichtet. Die Europdische Zentralbank (EZB) - ebenso
wie die Schweizerische Nationalbank - hat hingegen pri-
mar Preisstabilitat zum Ziel. Der Zielkonflikt zwischen Inflati-
onsbekampfung und konjunktureller Ricksichtnahme stellt
sich jedoch fir alle Notenbanken in dhnlicher Weise.
Solange die langfristigen Inflationserwartungen gut veran-
kert bleiben, diirften sowohl die Fed als auch die EZB vor-
erst eine abwartende Haltung einnehmen. Zwar sprechen
steigende Preise grundsatzlich fir eine restriktivere Geldpoli-
tik, doch liegt es nicht im Interesse der Wahrungshiter, die
Konjunktur durch woméglich unnétige Zinserhdhungen zu
belasten.

Abwartende Notenbanken, dynamische Markte

Vor diesem Hintergrund rechnen wir in den USA und der Eu-
rozone in den kommenden Monaten mit seitwarts tendieren-
den Renditen - allerdings bei erhohter Volatilitat und ent-
sprechender Prognoseunsicherheit. Fir die Schweiz
erwarten wir, dass die Schweizerische Nationalbank ihre
Leitzinsen vorerst unverdndert beldsst. Gleichwohl dirften
die Renditen langer laufender Schweizer-Franken-Anleihen
in den kommenden Monaten leicht ansteigen. Ausschlagge-
bend dafir ist die Erwartung einer langsamen, aber stetigen
Normalisierung der Inflation in der Schweiz.

Sascha Gut, CFA
Leiter Portfoliomangement iQ

sascha.qut@blkb.ch
+41 61 925 94 87
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Wahrungen

Mit dem Start der Waffenruhe im Nahen Osten kam es zu
Erholungen an den Finanzmérkten. An den Wahrungsmark-
ten war teils eine Gegenbewegung zu den Kursverlaufen seit
Kriegsbeginn beobachtbar. Aufgrund der hohen Unsicher-
heit kann man aber eher von einer allgemeinen Seitwartsbe-
wegung sprechen.

Mit dem Start der Waffenruhe und den Hoffnungen auf ein
baldiges Kriegsende im Nahen Osten erholten sich die Fi-
nanzmdarkte teils deutlich. Auch die Wahrungsmarkte rea-
gierten auf die geopolitischen Meldungen, indem Gegenbe-
wegungen zu den anféanglichen Kursreaktionen seit
Kriegsbeginn zu beobachten waren. So verlor der USD wie-
der leicht an Wert, da der Greenback als sicherer Hafen
weniger gefragt war. Kurzfristig dirften die Wéhrungs-
markte weiterhin getrieben von den Meldungen aus dem
Iran sein. In der mittleren Frist werden jedoch die realwirt-
schaftlichen Auswirkungen des Krieges und die damit ver-
bundene Politik der Notenbanken ausschlaggebend sein.

EUR - Steigende Inflationserwartungen

Steigende Inflationserwartungen infolge eines hoheren Ol-
preises belasten den EUR und der Markt preist zwei Zinsan-
hebungen seitens der Europdischen Zentralbank ein. Der
EUR wird sich kurzfristig im Spannungsfeld von Inflationser-
wartungen und EZB-Politik im Seitwdrtsgang bewegen, mit-
telfristig birgt die Gemeinschaftswéhrung im Hinblick auf die
europdischen Konjunkturpakete leichtes Aufwertungspoten-
zial.

USD - Dollarpramie bleibt

Aufgrund der innen- sowie aussenpolitischen Unsicherheiten
verlangen Investorinnen und Investoren weiterhin eine «Dol-
larpramie», welche den USD an einer starkeren Aufwertung
hindert. Mit dem Ende der Ermittlungen gegen den noch am-
tierenden Fed-Chef Jerome Powell stehen die Chancen gut,
dass im Mai Kevin Warsh die Fihrung der US-Notenbank
Ubernimmt.

JPY - BoJ in Wartestellung

Die Bank of Japan liess den Leitzins im April unveréndert.
Der Wirtschaftsausblick ist von gegensatzlichen Entwicklun-
gen gepragt. Wahrend das starke Konjunkturmomentum und
die gestiegenen Inflationsrisiken infolge hsherer Olpreise
auf Zinsanhebungen hinweisen, stellt der weitere Verlauf im
Nahen Osten ein Risiko fir die japanische Konjunktur dar.
Kurzfristig dirfte sich der JPY in diesem Umfeld seitwdrts ent-
wickeln.

Immobilien

Nach den Kursriickgangen infolge des Iran-Krieges setzten
die kotierten Inmobilienfonds mit dem Start der Waffenruhe
im Nahen Osten zur Erholung an und konnten die Verluste
wettmachen. Das Umfeld fir Immobilien bleibt positiv, die
Bewertungen bewegen sich indes auf historisch hohen Ni-
veaus.

Mit dem Beginn der Waffenruhe im Iran setzten kotierte Im-
mobilienanlagen im Gleichschritt mit den Aktien zur v-formi-
gen Erholung an. Der Marktindex SWIIT konnte die zwi-
schenzeitlichen Verluste seit Jahresstart aufholen und notiert
nur noch leicht im Minus. Die Dynamik zeigt auch, dass die
fundamentalen Treiber fir Inmobilien solide sind und ein
gunstiges Umfeld fir das Betongold erméglichen. Wir ge-
wichten Immobilien aufgrund der historisch hohen Bewertun-
gen neutral in den Portfolios.

«Die Dynamik zeigt auch, dass die fundamentalen Treiber
fiir Inmobilien solide sind und ein ginstiges Umfeld fir das
Betongold erméglichen.»

Wohnen - Stetige Nachfrage, tiefe Bautatigkeit

Nach den Rekordjahren 2023 und 2024 zeigt die Nettozu-
wanderung eine ricklaufige Tendenz auf durchschnittliche
Niveaus, womit die Mietpreisentwicklung ebenfalls ab-
nimmt, aber stets positiv bleibt. Grund dafir ist das knappe
Wohnungsangebot, das aufgrund der tiefen Bautatigkeit un-
ter der Nachfrage liegt. Regulatorien zur Raumplanung ver-
hindern eine rasche Ausweitung des Angebots, wahrend die
Nettozuwanderung positiv bleibt. Entsprechend dirfte uns
die strukturelle Wohnungsknappheit auch in Zukunft beglei-
ten.

Biro — Begrenztes Angebot stitzt Mietpreisentwicklung

Das von Unsicherheiten gepragte Umfeld lasst Unternehmen
vorsichtig agieren. Verbunden mit dem Wandel zu neuen
Arbeitsformen zeigen die Unternehmen eine gewisse Zurick-
haltung beim Abschluss von lang laufenden Mietvertragen
von Biroflachen. Gleichzeitig ist das Angebot aufgrund der
tiefen Bautdtigkeit der vergangenen Jahre begrenzt, sodass
wir trotz Konsolidierung auf der Nachfrageseite steigende
Mietpreise beobachten. Das Wachstum konzentriert sich da-
bei primdr auf zentrale, gut ausgestattete Birogebdude.

Timo Strub
g = ’ﬂ Portfoliomanager iQ
= timo.strub@blkb.ch

—

+41 61 925 83 45
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Alternative Anlagen

Gold gilt fir viele Anlegerinnen und Anleger weiterhin als
klassischer sicherer Hafen. Doch die vergangenen Monate
haben erneut gezeigt, dass dieser sichere Hafen nicht frei
von Schwankungen ist. Nach den Hochststanden von Ende
Januar 2026 hat der Goldpreis einen Teil seiner Gewinne
wieder abgegeben. In Schweizer Franken notierte Gold
Ende April wieder im Bereich von rund 116’000 CHF pro
Kilogramm und damit spirbar unter den zuvor erreichten
Rekordstanden.

Diese Korrektur verandert den langfristigen Charakter von
Gold jedoch nicht. Vielmehr ordnet sie den jingsten Anstieg
ein. Gold ist in den vergangenen Jahren nicht nur durch
kurzfristige Krisennachfrage gestiegen, sondern auch durch
strukturelle Faktoren unterstitzt worden. Dazu z&hlen die
hohe Staatsverschuldung, Zweifel an der Stabilitat klassi-
scher Reservewdhrungen, geopolitische Spannungen sowie
die anhaltende Nachfrage institutioneller und staatlicher
Kaufer.

Gleichzeitig ist das Umfeld anspruchsvoller geworden. Im
Mérz fiel Gold in US-Dollar um 12% und verzeichnete damit
den schwachsten Monat seit Juni 2013. Der Rickgang
wurde weniger durch eine grundlegende Verdnderung der
langfristigen Goldnachfrage ausgeldst, sondern vielmehr
durch Gewinnmitnahmen, Liquiditétsfaktoren und einem st&r-
keren US-Dollar.

Gold bleibt fiir uns ein zentraler Diversifikationsbaustein,
aber die einfache Fortschreibung der starken Kursgewinne
ist nach dem vergangenen Hohenflug weniger selbstver-
standlich geworden.

Gold mit Ausschiittung bleibt interessant

Gerade in einem solchen Umfeld kann eine Goldvolatilitéts-
pramien-Strategie an Bedeutung gewinnen. Sie bildet den
Goldpreis nicht eins zu eins ab, sondern nutzt den Options-
markt, um systematisch Pramien zu vereinnahmen. Diese
Pramien entstehen, weil Marktteilnehmende Optionen kau-
fen, um sich gegen Preisbewegungen abzusichern oder an
bestimmten Markiszenarien zu partizipieren. Wer Optionen
verkauft, erhalt dafir eine Pramie, Gbernimmt im Gegenzug
aber auch klar definierte Risiken.

Die Hahe dieser Pramien hangt wesentlich von der erwarte-
ten Schwankungsbreite ab. Je hoher die Unsicherheit am
Goldmarkt, desto teurer sind Optionen im Regelfall. Da die
implizite Volatilitat weiterhin erhéht ist, bleibt das Umfeld fur
Pramienstrategien grundsatzlich attraktiv. Gerade wenn
Gold nach einer starken Rally nicht mehr linear weitersteigt,
sondern in eine breitere Handelsspanne Ubergeht, kdnnen

€

vereinnahmte Optionsprémien dazu beitragen, die Gesam-
trendite zu stabilisieren.

Wichtig ist jedoch die Einordnung: Eine solche Strategie er-
setzt eine physische Goldposition nicht vollsténdig. Sie ver-
andert das Auszahlungsprofil. Die Partizipation an starken
Aufwartsbewegungen kann begrenzt sein, und in ausge-
pragten Abwdartsphasen kdnnen Verluste nicht vollstandig
vermieden werden. Die Strategie ist deshalb keine risikolose
Alternative zu Gold, sondern eine taktisch und strategisch
sinnvolle Ergénzung fur ein Umfeld erhohter Volatilitat und
nach einer Phase starker Goldpreisgewinne.

Innerhalb der BLKB-Strategien sehen wir eine reine Goldpo-
sition langfristig als sinnvolle Anlage, insbesondere als Absi-
cherung gegen geopolitische, fiskalische und wahrungspoli-
tische Risiken. Gleichzeitig spricht nach dem Hohenflug
vieles dafiir, Gold nicht nur als sicheren Hafen zu halten,
sondern auch als Quelle laufender Prémien zu nutzen. Aus
diesem Grund setzen wir auf einen Mix aus beiden Strate-
gien.

Jan von Burg
Portfoliomanager

jan.vonburg@blkb.ch
+41 61 925 94 41

BLKB
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Anlagepolitik der BLKB im Uberblick

Positionierung Anlagepolitik

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

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 1 Defensive Qualitét zu fairer Bewertung

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

Japan C—  Solider Lauf der Aktienmarkte — JPY schwach

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

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 geprégt

Health Care Attraktiver Mix defensiver Elemente und Innovationen
Financials Versicherungen und Asset Manager attraktiv
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 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 C—1  Attraktiver Renditevorteil im Investment Grade-Bereich
Unternehmensanleihen High Yield 1  Erhohte Risiken werden nicht addquat abgegolten
Duration C—1 Lleicht steigende Renditen erwartet

Positionierung Wahrungen

EUR 1 Aktuell faire Bewertung des Euro

usb 1  Greenback mit erhdhter Volatilitét

JPY 1 Expansive Fiskalpolitik behindert Zinsanhebungen

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.

€ BLKB
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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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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 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.
Geméss Definition umfasst der Begriff "US 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
grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen zusammengestellt. Die BLKB bietet keinerlei Gewdahr fir deren Inhalt, Vollsténdigkeit 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 Empfinger wird
empfohlen, bei Bedarf unter Beizug eines Beraters die Informationen in Bezug auf ihre Vereinbarkeit mit seinen persénlichen eigenen Verhélissen, insbesondere auf rechtliche,
steverliche, regulatorische und andere Konsequenzen zu prifen.

Samtliche Informationen und gedusserten Einschétzungen 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 kdnnen. 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 fiir eine positive Rendite in der Zukunft dar. Die BLKB schliesst die Haftung fir diese Fdlle vollumfénglich aus.

Dieses Dokument ist kein Prospekt im Sinne von Artikel 35 ff. des Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG) und wurde auch nicht von einer Schweizer Priifstelle gemdss 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 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 Ausnahmeféllen, 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 ibernimmt 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 fiir Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Eignung fiir 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 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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